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RESUMO

A governanga corporativa é assunto de atencdo recente na cultura empresarial
brasileira. Neste trabalho, considera-se a governanga corporativa como
instrumento de aproximagdo da propriedade ao poder de controle, assegurando
aos acionistas e interessados, mais transparéncia e participacdo nas decisdes da
empresa, em conformidade com a legislagdo pétria e inspirada nas séries de
codigos das melhores préticas internacionais.

Aqui é apresentada como resposta para superar as enormes dificuldades que
muitos acionistas encontram para participar ativamente dos negdcios
empresariais; ora pelos poderes de administragdo conferidos, ora pela atribui¢ao
de diferentes espécies a agdo, distinguidas pelo direito (ou ndo) ao voto. Isto
provoca a disparidade entre os valores investidos nas empresas e o efetivo poder
de gestdo de tais investidores. Tais praticas ndo sdo ilegais, porém revelam-se
desestimuladoras de novos investimentos, criando classes de acionistas e ferindo
a eqiiidade necessdria. O que era uma reunido de bens com decisdes conjuntas,
passou a ser uma prestagdo de capital a um grupo decisor (com seus riscos), sem
a devida correlacdo entre capital e poder.

Assim sendo, no primeiro capitulo estudam-se os aspectos gerais das sociedades
por agdes. No segundo aborda-se a governanga corporativa internacional e
codigos estrangeiros destacados. No terceiro analisa-se a estrutura brasileira de
governanga corporativa. E, no dltimo, propdem-se modifica¢des legislativas que
aprimorem as sociedades por acdes brasileiras na perspectiva da Governanca

Corporativa Eficiente.

Palavras-chave: Governanga corporativa eficiente, sociedade por acdes, acionista

nio-controlador



ABSTRACT

Corporate governance is a recent subject in the Brazilian business culture. In this
research, corporate governance is considered as instrument of approach of
property to the power of control, assuring to shareholder and stakeholders, more
transparency and participation in the company decisions, in compliance with
national legislation and inspired in series of international codes of best practices.

It is presented as an answer to avoid enormous difficulties found by shareholders
to actively participate in business decisions. Sometimes by the administration
powers conferred, sometimes by different classes of shares, distinguished by the
right (or not) to vote. It provokes disparity between values invested in companies
and effective power of control of such investors.

Such practices are not illegal, however reveal them non-stimulating of new
investments, creating classes of shareholders and wounding the necessary
fairness. What was a reunion of assets with joint decisions becomes an
installment of capital to a decider group (with its risks), without the proper
correlation between capital and power.

So, in the first chapter general aspects of public corporations are studied. In the
second is approached the international corporate governance and selected
foreigner codes. In the third Brazilian structure of corporate governance is
analyzed. In the last chapter, legislative modifications are proposed to improve
Brazilian public corporations in the perspective of Efficient Corporate

Governance.

Key-words: Efficient corporate governance, public corporations, non controller

shareholders



RESUMEN

El gobierno corporativo es un asunto reciente en la cultura empresarial brasilefia.
En esta pesquisa, se ha considerado gobierno corporativo hecho un instrumento
de aproximacién de la propiedad al poder de control, asegurando a los
accionistas e interesados, mds transparencia y participacion en las decisiones de
la empresa, en conformidad con la legislacién nacional e inspirada en las series
de cddigos de las mejores pricticas internacionales.

Aqui es presentada como una respuesta para se evitar las dificultades que
encuentran muchos accionistas para participar activamente de los negocios
empresariales. Algunas veces por los poderes de la administracién conferidos,
otras por la atribucién de diferentes tipos a la accidn, diferenciadas por lo
derecho (0 no) de votar. Puede observarse la disparidad entre los valores
invertidos en las empresas y el efectivo poder de control de los accionistas. Tales
practicas no son ilegales, pero se revelan no estimuladoras de nuevas
inversiones, creando clases de accionistas y dafiando la equidad necesaria. Lo
que era una reuniéon de bienes con decisiones conjuntas, pasd a ser una
prestacion de capital a un grupo que decide (con sus riesgos), sin la debida
correlacion entre capital y poder.

En el primer capitulo se ha estudiado los aspectos generales de las sociedades
anénimas. En el segundo capitulo se ha abordado gobierno corporativo
internacional y cddigos extranjeros seleccionados. En el tercer capitulo es una
andlisis de la estructura brasilefia de gobierno corporativo. En el ultimo capitulo
son apuntadas las modificaciones legislativas que mejoran las sociedades

andnimas en la perspectiva del Gobierno Corporativo Eficiente.

Palabras-clave: Gobierno corporativo eficiente, sociedades anénimas, accionista

no controlador
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INTRODUCAO

O tema da tese é a governanga corporativa, que completa apenas uma
década de interesse no Brasil. A delimitag¢do do tema ficou restrita as sociedades
por acdes brasileiras.

Considerando-se que a governanca corporativa € instrumento de
aproximacdo da propriedade ao poder de controle, assegurando aos acionistas e
interessados, mais transparéncia e participacdo nas decisdes da empresa,
formulou-se o seguinte problema para a pesquisa: serd que € possivel a
instrumentalizagdo da governanga corporativa nas sociedades por acgdes
brasileiras de forma a aperfei¢od-las?

Admitiu-se que a hipétese a ser confirmada reconhece que a
governanga corporativa realiza a aproximacdo da propriedade ao poder de
controle, em conformidade com a legislacdo péatria e inspirada nas séries de
codigos das melhores préticas internacionais.

Trabalhou-se com as seguintes varidveis: poder de controle;
propriedade; sociedade por agdes; governanga corporativa; e, acionista nao-
controlador.

Ambigiiidades sdo perceptiveis no ordenamento juridico nacional de
mecanismos para atender aquele interesse. Evidencia-se o distanciamento da
propriedade de uma empresa de seu controle.

Muitos acionistas encontram enormes dificuldades de participar
ativamente dos negdcios empresarias. Ora pelos poderes de administragdo
conferidos, ora pela atribuicdo de diferentes espécies a acao, distinguidas pelo
direito (ou nao) ao voto. Observa-se a disparidade entre os valores investidos nas
empresas e o efetivo poder de gestdao de tais investidores. Tais priticas ndo sao
ilegais, porém revelam-se desestimuladoras de novos investimentos, criando
classes de acionistas e ferindo a eqiiidade necesséria. O que era uma reunido de
bens com decisdes conjuntas, passou a ser uma prestacdo de capital a um grupo

decisor (com seus riscos), sem a devida correlagdo entre capital e poder.
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Assim, vislumbrou-se a oportunidade de se desenvolver em grau
doutoramento uma pesquisa que se concentrasse em responder tais
preocupacdes, que jd provocam movimento expressivo no mercado, com auto-
regulamentacdo, conforme pode ser observado no que se denominou de novo
mercado.

As pessoas juridicas ou associagdes, por meio de comissdes,
padronizam e tragcam c6digos de condutas para melhor atender aos interesses de
seus investidores. Usualmente, as pesquisas (ainda incipientes) sdo realizadas por
gestores de organizacdes (bacharéis em administracdo ou dreas correlatas) em
virtude da pouca dedicag@o dos estudiosos do direito ao tema.

Dentro da linha de pesquisa “Direito, Estado e Constitui¢do”, tornou-
se objetivo geral verificar a possibilidade de aprimoramento das sociedades por
acoes brasileiras pela instrumentalizagdo da governanca corporativa, secundado
pelos objetivos especificos de: a) analisar a legislacdo brasileira das sociedades
por acdes e o direito dos acionistas, em especial dos ndo-controladores; b)
comparar 0s mecanismos internacionais de governanga corporativa; c) identificar
os coédigos nacionais de governanga corporativa; e, d) apontar um modelo de
governanga corporativa que aprimore as sociedades por acdes brasileiras.

Como base tedrica, inspirou-se no estudo pioneiro de Adolf Berle e
Gardiner Means — “A moderna sociedade andnima e a propriedade privada”, que
retratando o mercado aciondrio pulverizado norte-americano comprovou as
principais diferencas de evolucdo da estrutura aciondria brasileira e determinou
os pressupostos de qualquer estudo sobre governanga corporativa. Buscou-se o
maior nimero possivel de fontes estrangeiras, majoritariamente artigos recentes
em inglés, devido a atualidade do tema. As tradugdes foram realizadas pelo
préprio doutorando.

A metodologia empregada foi o método de abordagem indutivo e de
procedimento monogrifico, com utilizagdo das técnicas de pesquisa direta
documental e bibliogrifica.

Estruturou-se o trabalho em quatro capitulos.
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No primeiro, apds breve histérico das sociedades por acdes, e
reconhecendo-a como apropriada para grandes empreendimentos, trouxe-se a
base interpretativa e juridica das sociedades por ac¢des, demonstrando a evolugao
histérica dos direitos dos acionistas, com destaque aos acionistas nao-
controladores. Privilegiaram-se os autores da época, com edicdes, inclusive,
publicadas durante os periodos abordados. Também, tentou-se comparar o
modelo sociedade por agdes do Decreto-lei n.° 2.627/1940 e o da Lei n.°
6.404/1976, alterada pelas Leis n.° 9.457/1997 e 10.303/2001. Evidenciou-se que
tais direitos oscilaram ao longo da histéria, conforme a necessidade de adaptacao
a conjuntura brasileira.

No segundo capitulo, realizou-se o estudo geral e internacional da
governanga corporativa, avaliando-se a formacdo das estruturas de propriedade
em diversos paises e a correlacdo com a natureza dos codigos de governanca que
neles surgiram. Com o estudo pioneiro de Berle e Means, demonstrou-se 0 novo
regime da propriedade nas modernas sociedades por agdes, bem como o
problema de agéncia presente no mercado norte-americano altamente
pulverizado.

Discutiu-se uma série de conceitos de governanga corporativa, da
lavra de estudiosos de vdrios paises, classificados em dois enfoques principais:
como sistema para garantia de investimento ou dirigido para organizacido e
gestdo.

Constatou-se a formacdo de propriedade aciondrias de alguns paises
selecionados (Reino Unido, Canadd, Franga, Itdlia, Alemanha, Japdo, Argentina,
Chile e México), representando a diversidade histérica da formacao das grandes
empresas, e, talvez, a justificativa para adocdo de um modelo de governanca
corporativa anglo-americano ou continental europeu. Para cada pafs, garantiram-
se ao menos dois estudiosos realizando pesquisas para organismos ou institutos
internacionais, como o European Corporate Governance Institute (ECGI) e a
Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
Arriscou-se a tipologia dos cdédigos de governanga corporativa, organizados

conforme o enfoque, origem ou dimensdo do problema. Na seqii€ncia,
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compararam-se seis relevantes codigos de governanca corporativa, escolhidos
dentre mais de sessenta encontrados. Abordaram-se os advindos da OCDE,
Alemanha, México, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos. O primeiro foi
escolhido por representar a opinido dos paises mais avangados no capitalismo. O
alemdo por representar o modelo dual de gestdo semelhante ao brasileiro. O
mexicano foi trazido por auséncia, a época, de estudo consolidado chileno. O
japonés pela tradi¢do econdmica diferenciada. O britdnico por ser o pioneiro e
abrangente Relatério Cadbury. E, o norte-americano por ser o cédigo do maior
fundo de pensdo investidor do mundo: CalPERS. Cada qual agregou uma
perspectiva diferenciada ao trabalho, servindo de justificativa para certas
posicdes adotadas na proposta de aperfeicoamento das sociedades por agdes.
Relacionaram-se doze temas fundamentais para compreensdo do modelo de
governanga aplicidvel em cada pais. Observaram-se muitas semelhancas, como
também nuances culturais diferenciadoras, permitindo entender que a politica do
one size, fits all, ou um tamanho serve para todos, ndo é solucdo adequada, ainda
que na mundializacdo. Por fim, criticou-se a celeuma causada pelo Sarbanes-
Oxley Act.

No terceiro capitulo, exibiram-se algumas mudangas no mercado de
acoes brasileiro. A despeito das diferencas de opinido entre empresarios e
populacdo em geral, sobre a missdo das empresas e a controvérsia entre
prioridades de gerar lucro ou de criar empregos, verificou-se que houve avango
na participagdo de parcela da populagcdo brasileira no mercado bolsistico,
principalmente devido a queda nos juros oficiais e a preocupagdo com a
previdéncia complementar. Houve crescimento expressivo dos segmentos de
listagem especiais da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) em 2006, bem
como a participacdo de acionistas individuais nio-controladores nas operagdes
didrias.

Realizou-se breve estudo constitucional, cujo foco foi a demonstracio
da criacdo de oportunidades de investimentos e negdcios em cada alteracdo por
emenda constitucional. Assumindo-se o cardter econdmico da Constituicdo da

Republica Federativa do Brasil de 1988, vislumbrou-se que o Pais se tornou
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aberto para investimentos estrangeiros em dreas antes reservadas exclusivamente
para nacionais, principalmente apds 1995, para permitir o programa nacional de
desestatizacdo, quando o capital privado nacional era insuficiente para assumir o
gigantismo estatal.

Hoje, entretanto, seria recomenddvel a participacdo dos pequenos
investidores individuais, inclusive para superar a atual estrutura de propriedade
aciondria brasileira. Amparou-se em dois estudos chancelados pela OCDE e
concluidos em 1997 e 2000. Nada mais recente foi encontrado e ficou
extremamente dificil a elaboracdo de estudo préprio, pois se tratava de
investigacdo em todas as companhias listadas, tornando a pesquisa lenta e
dispendiosa. Superou-se o problema de agéncia, tipico do modelo norte-
americano pulverizado e concentrou-se no modelo continental europeu de alta
concentragdo, com dimensao de problema horizontal.

Apresentou-se que no Brasil se adotou a insuficiente auto-regulacio,
com o cddigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e os
regulamentos de listagem da Bovespa. No primeiro, detalhou-se cada aspecto de
interesse, reverenciando sua alta qualificacdo e servindo de subsidio para
definicdo da proposta de aperfeicoamento das sociedades por agdes. Discorreu-
se, em grau comparativo, sobre todos os regulamentos: Préaticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1 e Nivel 2, Novo Mercado, na primeira (2000) e
na dltima edicao de 2006, bem como o Bovespa Mais de 2007.

No capitulo quatro, houve a proposi¢do de aprimoramento das
sociedades por acdes brasileiras. Conceituou-se a Governanca Corporativa
Eficiente, como modelo de governanga e apontaram-se seus principios superando
o modelo do IBGC.

Reconhecendo a baixa protecdo do acionista ndo-controlador e o
insatisfatério obedi€ncia as orientagdes de governanca no mercado em geral,
sugeriram-se algumas modificacdes na Lei das Sociedades por Ag¢des para
aperfeicoamento e definitivo cumprimento.

Consolidou-se o voto como direito essencial, defendeu-se a

eliminagdo da agdo preferencial e das partes beneficidrias; ampliou-se o valor do
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N

direito de saida conjunta; deu-se atencdo a questdo de porcentagens para
exercicio de direitos; recomendou-se a reformulacdo do conselho fiscal, a
redefinicdo do conselho de administragdo, a andlise da representacdo de acionista
em assembléia geral e percepcdo da diretoria; e, ainda, despertou-se para a

governanga corporativa eletronica.
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1 APRESENTACAO DAS SOCIEDADES POR ACOES BRASILEIRAS'

1.1 BREVE HISTORICO

Ha divergéncias quanto a origem das sociedades por acdes em virtude
da dificuldade de reconhecer parcela relevante das caracteristicas das atuais
companhias em empreendimentos realizados hd alguns séculos.

Para BATALHA a primeira referéncia de um modelo de sociedade
por acdes, sem ser necessariamente o primeiro esboco, € a societates vectigalium,
também chamada de societates publicanorum2. Formava-se com publicanos, ou
seja, com cidaddos romanos que obtinham autorizagdo para arrecadar tributos
(vectigalia), mediante pagamento de certa soma ao tesouro. Tais estruturas
contavam com personalidade juridica propria, havendo distingdo entre
patrimonio social e particular dos sécios, o que representava limitacdo de
responsabilidade. Seus sdcios podiam alienar sua quota social e o simples
falecimento de um dos sdcios ndo acarretava o encerramento da sociedade. Alias,
regra que foi preservada nas Ordenag¢des Filipinas, o antigo direito portugués.3

MARTINS acredita que a protoestrutura da sociedade por acdes
foram as associagdes navais, difundidas no Mediterraneo, sob contrato
denominado colonna. Individuos se organizavam, em partes iguais e livremente

cessiveis pelos proprietarios para construir e explorar navios. A responsabilidade

''E muito comum denominar as sociedades por agdes como sociedades andnimas. Entretanto,
com o advento da Lei n.° 8.021 de 12 de abril de 1990, eminentemente fiscal, as acdes ao
portador, que justificavam o anonimato foram extintas e as a¢des nominais e escriturais
receberam destaque. Assim, com a simples checagem ao livro de acdes da empresa é possivel
saber quem sdo os acionistas. Admitindo-se estes ainda que pessoas juridicas, a sucessdo de
pesquisas nos livros de cada pessoa juridica levara a identificacdo de todos os seus componentes,
ndo permitindo, portanto, que sejam totalmente andnimos. Por isso, nesta pesquisa, prefere-se a
nomenclatura “sociedade por acdes”, diferenciando-se do modelo de “comandita por a¢des”, tipo
diverso e com expressa diferenciacdo legal, inclusive em nomeacéo.

2 BATALHA, Wilson de Souza Campos. Sociedade anénima e mercado de capitais.v.1. Rio de
Janeiro: Forense, 1973, p.10-3.

3 Filipe I editou em 1595 que foi impressa em 1603, por Filipe II. Vigeu em Portugal de 1603 até
1867, e no Brasil até 1916, com o advento do Cédigo Civil (Lei n.° 3.071, de 1° de janeiro de
1916).
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era limitada ao valor do navio e reguladas na T4bua Amalfitana® do ano de
1131.°

Mas, como verdadeiro embrido das sociedades por acdes,
REQUIAO, no que é acompanhado por COELHO®, entende que foram as
companhias de colonizacdo organizadas pelos Estados modernos, nos séculos
XVII e XVIII, para viabilizar os empreendimentos de conquista e manutengdo de
colonias, bem como o desenvolvimento do comércio ultramarino’. Por exemplo,
as sete famosas Companhias das Indias Orientais, ou as quatro Companhias das
Indias Ocidentais, dinamarquesa, francesa, sueca e holandesa, esta que em 1624
e 1630 invadiu Salvador e Recife. Ou talvez, conforme HUBERMAN, a
“Mistério e Companhia dos Aventureiros Mercadores para a Descoberta de
Regides, Dominios, Ilhas e Lugares Desconhecidos™. Sempre com nomes
sedutores, grandes empreendimentos, custos altissimos que demandavam grande
nimero de investidores. Essa envolvia duzentos e quarenta acionistas,
subscritores do equivalente a US$ 420,000.00, nos dias atuais.

A Companhia Holandesa das Indias Orientais era uma sociedade com
o capital dividido em agdes negocidveis, capital fixo e limitacdio de
responsabilidade dos acionistas. De acordo com BATALHA, a palavra “acdo” ja
era de uso corrente na Holanda em 1606, e as grandes companhias coloniais
eram Orgdos semipublicos constituidos mediante concessdo governamental.
Consistia-se em um privilégio que conferia personalidade juridica, assegurava
monopolios e garantia ao poder publico de significativo controle dos assuntos da
companhia e porcentagem sobre 0s lucros.”

E possivel entender também que em Génova (1409-1799), o Officium
Procuratorum Sancti Georgii, ou Casa de Sdo Jorge fora a primeira das

sociedades por agdes. No século XV, as cidades italianas comumente

* Tébua Amalfitana é uma coletinea de maximas jurisprudenciais e consuetudindrias dos
cidaddos de Amalfi (origem dos Lombardos e Normandos) sobre regras de ajuste, navegagao,
crédito naval, frete e construcéo e vendas de navio etc.

> MARTINS, Fran. Curso de direito comercial. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p-231.

® COELHO, Fsbio. Curso de direito comercial. v.2. Sio Paulo: Saraiva, 2002, p-60.

7 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial.v.2. Sio Paulo: Saraiva, 2003, p-3.

¥ HUBERMAN, Leo. Histéria da riqueza do homem. Rio de Janeiro: LTC, 1986, p-90.
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desenvolviam complexos mecanismos de financiamento da atividade estatal, que
se concretizavam pela emissdo de titulos, cujo pagamento era garantido pela
arrecadagdo futura de tributos.'® Tal Casa era parceira da Republica genovesa nas
guerras empreendidas contra Veneza. Segundo BATALHA, a Republica de
Génova emitia titulos transferiveis como empréstimos de renda perpétua ou
vitalicia, e quando ndo podendo resgatar a divida, resolveu compor com seus
credores, consolidando os créditos e autorizando os mesmos o privilégio de
emitir bilhetes do banco. Assim, os titulos dos credores foram convertidos em
titulos de sécios.'’ Em 1419, ja havia estatuto regulando direitos e obrigacdes
dos sécios, 0 modo de administracdo e a eleicdo de administradores, chamado de
Conselho Geral. 2

BORGES acreditava que era a instituicdo que mais se aproximava da
sociedade por agdes, pois seu capital era dividido em acdes e os acionistas se
denominavam collonanti, pelo fato de terem suas acdes anotadas em colunas dos
registros da Casa."”

Em suma, convém apontar que independentemente de saber a quem
cabe a primazia, as sociedades por agdes surgiram para auxiliar a exploragdo de
empreendimentos de expressiva importincia para a economia € 0 Estado',
Portanto, muito estreito o vinculo com o Estado, de tal forma que uma sociedade
por acdes sO se constituia por ato de outorga real, que se revelava em um
privilégio aos investidores, concedendo monopdlios de exploracdo sobre
coldnias e limitando responsabilidades.

Tal sistema se consolidou com a faléncia, em 1720, da Companhia
dos Mares do Sul que originou o Bubble Act na Inglaterra, o qual condicionava a

personalizacdo juridica das sociedades por ag¢des, bem como a captagdo de

’ BATALHA, W., 1973, p.14.

' Cf. COELHO, F., 2002, p.60.

"' BATALHA, W., 1973, p.13.

"2 Cf. MARTINS, F., 2002, p.232.

'3 BORGES, José. Curso de direito comercial terrestre. v.2. Rio de Janeiro: Forense, 1959,
p-187.

1 Definicdo de Estado enquanto conjunto de instituicdes que controlam e administram uma
nacdo.



20

recursos da poupancga popular a prévia concessdo estatal. Na metade do século
XIX, o sistema passou a ser de autorizagao.

Na Franga, pds-revolucdo, o Decreto n.° 2, de 17 de margo de 1791
proclamou a liberdade do comércio e da inddstria, mas o Decreto n.° de 24 de
agosto de 1793, suprimiu todas as sociedades cujo capital fosse representado por
titulos negocidveis, afirmando que elas eram “destruidoras do crédito pl’lblico”.15

O Coédigo Comercial francé€s de 1807 voltou a disciplinar o tema, no
regime dualista'®, tratando de criar duas espécies: a andnima propriamente dita e
a comandita por agdes. A primeira dependia de autorizagdo, burocritica,
arbitraria e revogavel a qualquer tempo. Ja a segunda ndo, haja vista, que ao
menos um dos sécios era responsavel. Segundo BATALHA, com tal legislagao
ocorreu o fendmeno “febre das comanditas™."”

Por outro lado, nos Estados Unidos da América, durante o
desenvolvimento industrial da década de 1820, os diversos Estados buscaram
atrair os novos empreendimentos e investimentos, dispensando as autorizagées.18

Mas, s6 em 30 de abril de 1862, com o acordo de livre comércio entre
Franga e Inglaterra é que comecou a se difundir o sistema de regulamentacdo,
cuja principal caracteristica era a liberdade de constituicio da sociedade por
acoes, dependendo o reconhecimento da personalidade juridica e a limitacdo da
responsabilidade dos acionistas a apenas um registro. A superagdo do sistema de
autorizagdo se deu porque as empresas inglesas registradas no simplificado
mecanismo inglés, pelo tratado, podiam atuar no mercado francés, em
concorréncia as empresas francesas, que nio usufruiam da mesma facilidade.
Como era natural, por um senso de equilibrio préprio do comércio, empresarios

franceses comecaram a constituir suas sociedades livremente na Inglaterra para

19 : .
atuarem na Franga. ~ A saber, tal sistema (de regulamentacdo) incorporou-se no

15 Cf. NEGRAO, Ricardo. Manual de direito comercial e de empresa.v.1l. Sao Paulo: Saraiva,
2003, p.374.

'® Cf. REQUIAO, R., 2003, p.5.

"BATALHA, W., 1973, p.17.

'8 Cf. COELHO, F., 2002, p.62.

' Cf. REQUIAO, R., 2003, p.5.
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direito inglés em 1844, no direito portugués e francés em 1867, no alemio em
1870 e no italiano em 1882.

No Brasil, a primeira sociedade por acdes foi a Companhia da Junta
do Comércio ou Companhia Geral do Comércio para o Estado do Brasil,
autorizada pelo Alvard de Confirma¢do de 10 de marco de 1649. Suas
caracteristicas principais eram: a) subscricio do capital por qualquer pessoa, com
quantia minima de 20 cruzados, com pagamento de um tergo a vista e o restante
em duas parcelas a cada quatro meses; b) prazo de duracdo determinado de 20
anos, prorrogdveis por mais dez; c) seu objeto social era utilizacdo de naus de
guerra; d) a quotas eram passiveis de alienagdo, mas impenhordveis, e
nominativas; e) a administracio era realizada por nove pessoas, todas
comerciantes, com mandato de tr€s anos e requisito minimo de investimento de
mil cruzados; f) havia um conselho de sete integrantes a disposicao para decisao
de matérias especificas; g) era independente e com poder de milicia.”’

Apesar de previsdo de vida de trinta anos, durou até 1720 e sua
principal concorrente, Companhia Holandesa das Indias Ocidentais ja havia sido
liquidada.

De acordo com REQUIAO, em 12 de outubro de 1808, mediante
alvard de D. Jodo VI é que se constituiu o denominado Banco do Brasil.
BATALHA informou que seu capital era de 1.200.000$000, dividido em 1.200
acoes com valor nominal de 1.000$000, com responsabilidade limitada ao valor

de entrada.’!

Indistintamente, podiam ser sdcias pessoas nacionais ou
estrangeiras.22 O estatuto, segundo BULGARELLI, continha, além do ja
exposto: a) privilégio ao Banco, pelo prazo de vinte anos, sem sujei¢do a penhora
ou execucdo fiscal ou civil; b) reconhecimento da personalidade juridica,
considerado o Banco um corpo moral; c) a existéncia de Assembléia Geral
composta por quarenta dos seus maiores acionistas, a se reunir anualmente, em

janeiro, com voto deliberativo dos titulares de mais de cinco ac¢des, ndo podendo

* BATALHA, W., 1973, p.18-20.
*! Idem, p.20.
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um mesmo titular ter mais de quatro votos;e, d) de uma Junta integrada por dez
deles e a Diretoria composta por quatro “dos mais hdbeis” 3

Na década seguinte, com a Carta Régia de 1817 foram aprovados os
estatutos da Companhia de Mineracdo de Cuiab4, constituida por subscricao
publica, sendo o valor de cada acdo Rs. 100$000 em moeda e de dois escravos
vestidos e preparados com ferramentas.”* Havia punicdo de expulsio do
empreendimento caso os escravos ndo fossem entregues. Na opinido de
VALVERDE, o verdadeiro capital da companhia eram os escravos, destinando-
se o dinheiro a pequenas despesas.25

Em 1849, com o Decreto n.° 575 se implementou o mecanismo de
autorizacdo, pelo qual a criagdo da sociedade e a aprovacdo de seu estatuto
dependiam de autorizagdo governamental. No art 1° assim se expressava:
“Nenhuma sociedade por acgdes poderd ser incorporada sem autorizacdo do
Governo e sem que seja por ele aprovado o contrato, que a constituir.”

Dispositivo, alids, reproduzido em esséncia no Coédigo Comercial
brasileiro de 1850, que regulou o tema nos artigos 295 a 299. O art. 295 era
categorico:

As companhias ou sociedades andnimas designadas pelo objeto ou a
empresa a que se destinam, sem firma social, e administradas por
mandatérios revogaveis, s6cios ou ndo sécios, s6 podem estabelecer-
se por tempo determinado, e com autorizacio do Governo,
dependente da aprovagdo do Corpo Legislativo quando hajam de
gozar de algum privilégio; e devem provar-se por escritura publica,
ou pelos seus estatutos, e pelo ato do Poder que as houver
autorizado. As companhias s6 podem ser dissolvidas: 1° expirado o
prazo da sua duragdo; 2° por quebra; 3°, mostrando-se que a
companhia ndo pode preencher o intuito e fim social.”®

Seguido ao Cédigo Comercial, vieram a Lei n.° 1.083, de 22 de

agosto de 1860 e o Decreto n.° 2.711/1860. Em ambos, a constituicio da

22 Cf. LACERDA, J.C. Sampaio de. Manual das sociedades por acdes. Rio de Janeiro: Livraria
Freitas Bastos, 1967, p.15.

2 BULGARELLI, Waldirio. O conselho fiscal nas companhias brasileiras. Sao Paulo: RT,
1988, p.40

* Cf. LACERDA, 1.C., 1967, p.15.

2 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por acdes.v.1. Rio de Janeiro: Forense, 1959.
p-18

*% Lei n.° 556, de 25 de junho de 1850.
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sociedade por acdes dependia de autorizacdo governamental, mediante prévia
audiéncia do Conselho do Estado. Eram analisados os fins sociais, conveniéncia,
bens integralizados, bem como o interesse em monopdlio de géneros de primeira
necessidades. Nos casos de bancos, companhias de estradas de ferro ou
navegacdo, quando de interesse de mais de uma Provincia, dependia de
aprovacdo, também, do Poder Legislativo.27

Em 1882, privilegiou-se o sistema de regulamentagdo, sem todavia
eliminar do direito brasileiro a autorizacdo, que ainda era necessaria em situagdes
de sociedades estrangeiras, seguradoras, bancos, bem como na constituicdo das
sociedades por acdes por captacdo publica de recursos. Na Lei n.° 3.150, de 4 de
novembro daquele ano, bem como no Decreto n.° 8.821/1882 apoiou-se na
orientacdo liberal, ou seja, dispensando-se a autorizacdo, € em contra-partida,
estabeleceram: a) a responsabilidade pessoal e solidéria dos incorporadores pelos
atos infringentes a lei; b) a responsabilidade do cedente pelo valor integral das
acoes; c) a obrigacdo soliddria dos administradores para restituirem a sociedade
os dividendos indevidamente distribuidos, bem como os sécios; d) criou penas
relativas a crimes de estelionato em relacdo a administradores e fiscais pelas
fraudes praticadas no exercicio de suas funcoes.

No Decreto n.° 164, de 17 de janeiro de 1890 tornou-se ainda mais
pré-investimento. Limitou a responsabilidade do acionista ao periodo que
realmente o fora e atribuiu a assembléia-geral a faculdade de excluir a
responsabilidade dos administradores pela aprovacdo de suas contas. Em outubro
do mesmo ano, no Decreto n.° 850 elevou-se de 10% para 30% a exigéncia de
deposito de capital para constituicdo de sociedade por a¢des e ndo permitiu
negociagdo das acdes antes de integralizados 40% do capital subscrito.

Seguiram-se os Decretos n.° 997/1890, 1.362/1891, 1.386/1891, nos
quais tentou-se conter os abusos do periodo do encilhamento, em que as
empresas eram constituidas, difundidos pomposos prospectos de investimento e

nenhuma seriedade na execugdo. Todas a normas foram consolidadas no Decreto

7 Cf. BATALHA, W., 1973, p.21.
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n.° 434, de 4 de julho de 1891, que na opinido de BULGARELLI, concentrou o
poder na Assembléia Geral, autorizada a nomear e destituir, sem necessidade de
justa causa, dois ou mais administradores, s6cios ou ndo. Foi previsto o Conselho
fiscal, em carater obrigatdrio, composto por trés ou mais fiscais, sécios ou ndo,
eleitos pela Assembléia Geral Ordindria anual, com mandato de um ano
renovavel.™ A fiscalizacdo era periddica e posterior, com apresentacdo de
parecer sobre as contas dos administradores, sendo autorizado que no trimestre
anterior a Assembléia ficassem toda a documentacio a disposicdao, bem como os
administradores para prestar informacoes.

Ainda vieram o Decreto n.° 177-A, de 1893, que regulamentou as
obrigagdes ao portador; o Decreto n.° 5.072 de 1903, que disciplinou as
companhias de seguros de vida, maritimos e terrestres; a Lei n.° 2.024 de 17 de
dezembro de 1908, submeteu a sociedade por agdes ao regime falimentar; e, a
Lei n.° 2.080, de 1909, tratando das sociedades de crédito agricola ou de crédito
hipotecdrio.

O Decreto n.° 21.356, de 15 de junho de 1932 regulou as acdes
preferenciais, autorizando a emissdo em uma ou mais classes. E, estabeleceu
nulidade para disposi¢des estatutdrias para convocacdo sem anuncio publico ou
em jornais.

No Decreto n.° 22.239, de 19 de dezembro de 1932, determinou-se
que as cooperativas ndo poderiam adotar a forma de sociedade por agdes. O
Decreto n.° 23.324, de 6 de novembro de 1933, tornou tunico requisito para
convocacdo de assembléia-geral extraordindria, quorum de 50% do capital social
e ndo mais de pessoas. O Decreto-lei n.° 2.055, de 5 de margo de 1940, regulou a
conversdo de agdes ordindrias em agdes preferenciais emitidas por sociedades
sujeitas a fiscalizagdo do governo federal.

Sobreveio em 1940, o Decreto-lei n.° 2.627, de 26 de setembro,

advindo do anteprojeto do jurista Trajano de Miranda Valverde®, apds os

2 BULGARELLI, W., 1988, p.42.
Y Cf. BERTOLDI, Marcelo. Curso avancado de direito comercial. v.1. Sdo Paulo: RT, 2003.
p-242.
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projetos de Clodomir Cardoso (1928), Gudesteu Pires (1930) e Waldemar
Ferreira (1937)30. Passou a tratar o Conselho fiscal como um 6rgdo e nio mero
mandato.”!

Na exposi¢do de motivos ao Anteprojeto, o professor Trajano de
Miranda Valverde revelou aspectos culturais e juridicos que fundamentaram a

primeira completa lei sobre sociedade por acgdes:

Observei as tradi¢des juridicas, que resistiram a agdo do tempo e a
critica e ndo s@o incompativeis com o regime politico instaurado em
10 de novembro de 1937, ou ndo impedem, ao contrario, facilitam o
desenvolvimento da economia nacional. E claro que o anteprojeto
sofreu a influéncia da indole do regime. Nem de outra forma podia
ser. Os principios da ‘Ordem Econdémica’ da Constituicdo e as
regras, que os Decretos-lei estabeleceram, com o objetivo de por em
execucdo aqueles principios, foram fielmente respeitados. Trata-se
de substituir uma lei, que atravessou o periodo tormentoso do
‘encilhamento” e hd meio século presta servigos, ndo tanto pelas
suas qualidades ou virtudes, mas porque atendia as necessidades da
nossa economia pré-capitalista. E evidente que ainda ndo
ultrapassamos, folgadamente, essa fase, as condi¢des da nossa vida
econdmica e politica, entretanto, sdo outras e outras as nossas
necessidades. Explica-se, pois, o desejo do Governo de dar ao pais
uma lei apropriada ao ambiente, isto €, cuja atuag@o incentive e
defenda a economia nacional. Bem sabe V.Ex® que, embora seja a
companhia ou sociedade andnima a forma juridica mais eficiente
para a organizacdo de empresas industriais, bdsicas ou essenciais a
defesa econdmica ou militar de uma nag@o, o brasileiro, dispondo e
poucos capitais, ndo confia, em regra, as suas reservas nesses
empreendimentos. Receia, com justissima razdo, o malogro da
empresa, o prejuizo, portanto. Depois, ao pensar que ird ficar dois ou
trés anos, durante o tempo de instalagdo da empresa, sem renda do
seu capital, recua. E que o rendimento lhe faz falta. Prefere, entdo,
comprar apodlices da divida publica, com ou sem sorteio, titulos de
capitalizacdo, ou deixa as suas reservas estagnadas, a vencer juros,
nas Caixas Econdmicas. Muito raro, por isso a sociedade andnima
que se constitui por subscri¢do publica de seu capital. E as tentativas
fracassam, em regra, porque tais e tantas sdo as vantagens
oferecidas, que o publico ainda mais desconfiado fica. As grandes
empresas nacionais, que se organizaram sob a forma andnima,
comecgaram como sociedades de familia. E muitas, das que hoje
existem, estio impregnadas desse cardter. Se ndo temos mercado
financeiro, € manifesto que as nossas Bolsas de Valores sofrem de
anemia profunda. E a auséncia integral dessa economia criadora, que
aspira correr os riscos, insepardveis de toda empresa industrial ou
comercial, porque hd probabilidade de lucros compensadores.
Vivemos, forcoso é confessar, em pleno regime da usura. Porque, no
Brasil, o dinheiro ainda produz facilmente dinheiro. A proliferacio
das casas bancdrias, com capitais ridiculos, evidencia o acerto da

% Cf. BATALHA, W., 1973, p.25.
! Cf. BULGARELLI, W., 1988, p.43.
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afirmagdo. Ora, € possivel que o Governo possa modificar, com o
tempo, essa situagdo, fundando sociedades andnimas de economia
mista, para a realizacdo de empreendimentos de interesse geral. O
éxito dependerd da maneira por que ha de ser administrada a
empresa, competéncia e responsabilidade dos administradores,
parcimdnia nas despesas, nada de burocracia, tudo como se fora uma
empresa privada. Procurei fortalecer a instituiciio juridica, dando-lhe
um corpo de regras capaz de inspirar confianca no publico. Defini,
com clareza, os direitos e as garantias dos acionistas e estabeleci um
regime severo de responsabilidade, civil e penal, dos fundadores,
diretores e fiscais. S@o pontos delicados da institui¢do e, por isso,
foram a minha preocupacdo constante ao redigir cada capitulo do
anteprojeto. Ndo deixei, porém, a solta o egoismo do acionista.
Preservei a sociedade contra os golpes do interesse mesquinho ou a
deslealdade do acionista. Também ele tem a sua responsabilidade
definida. Ndo perdi de vista os ensinamentos que a doutrina, a
prdtica e a legislacdo estrangeiras nos ministram. Mas, com a prata
da casa e a experiéncia dos meus 25 anos de advocacia militante,
formulei o anteprojeto. Fui, pelo passado, até as leis de 1860 e, no
presente, ndo deixei de consultar os anteprojetos dos Professores
Clodomir Cardoso, Gudesteu Pires e Waldemar Ferreira, deles
extraindo o que me pareceu sébio, razodvel e titil.”

E, sucederam-se alteracdes. Decretos-lei n.® 2.928/1940; 3.250/1941;
3.391/1941; 4.480/1942, limitando a emiss@o de agdes preferéncias de certas
companhias; 4.657/1942; 5.956/1943, que exigia depdsito, pelos incorporadores,
em cinco dias do recebimento dos subscritores, da entrada em nome das
sociedades, s6 podendo ser levantado apds conclusdo do processo de constituigcdo
e apds arquivamento e publicidade dos atos constitutivos, a fim de evitar
abusos™; 6.464/1944; 7.390/1945; 8.563/1946; e, 9.783/1946 que dispds sobre a
admissdo para cotagio em Bolsa das a¢des ao portador.”

A Lei n.° 4.728, de 14 de julho de 1965, que disciplinava o mercado
de capitais e a Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que tratou da politica e
das instituicdes monetdrias, bancdrias e crediticias também modificaram o
Decreto-lei n.° 2.627. A primeira aperfeicoou o instituto da sociedade por ag¢des,
em especial nas sociedades de capital aberto, o capital autorizado.

MARTINS explica que o Decreto-lei n.° 2.627 ndo se mostrou

instrumento satisfatdrio para atender as necessidades gerais do comércio, embora

32 Cf. BATALHA, W., 1973, p.26-7.
33 Cf. LACERDA, 1.C., 1967, p.40.
* Idem, p.15-6.
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tenha perdurado 36 anos como fonte legislativa. A pressdo por mudangas
culminou no Projeto de lei n.° 2.559, de 1976, do Poder Executivo, enviado ao
Congresso, através da mensagem n.° 204, de 2 de agosto de 1976 e convertido na
Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, atual, fruto do anteprojeto de autoria
dos professores Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhdes Pedreira®. Na opinido
de BULGARELLI, era um texto com grandes inova¢des como o conceito de
subsididria integral, o voto multiplo, o acordo de acionistas, a acdo sem valor
nominal, a conceituacio do controlador e a definicio de seus deveres e
responsabilidades.3 6

E, a nova lei, depois sofreu duas significativas alteracdes: a primeira
para facilitar o processo de privatizagﬁo3 7. reduzindo-se os direitos dos acionistas
minoritarios, pela Lei n.° 9.457 de 05 de maio de 1997. Depois, pela Lei n.°
10.303 de 31 de outubro que procurou restaurar aqueles direitos, a fim de tornar
o mercado de capitais mais atrativo ao investidor.

Tratar-se-d0 nos proximos tépicos das principais legislagdes sobre
sociedade por agdes, tentando, na medida do possivel, identificar a evolugdo

legislativa.

1.2 A SOCIEDADE POR ACOES CONFORME O DECRETO-LEI N.° 2.627,
DE 26 DE SETEMBRO DE 1940

No breve histérico salientado, verificou-se que com o Decreto-lei n.°
2.627, de 26 de setembro de 1940, houve a consolidacdo das regras das

sociedades por acgdes. Neste instituto, segundo LACERDA®*, chamou-se

¥ Cf. MARTINS, F., 2002, p.230-1.

* BULGARELLI, W., 1988, p.44.

*7 Sobre os beneficios da privatizagio e governanga, com evidéncias empiricas: D’SOUZA,
Juliet; MEGGINSON, William; NASH, Robert. Determinants of performance improvemens in
privatizes firms: the role of restructuring and corporate governance. Oklahoma University
Working Paper, 2001.

# 0s artigos citados neste tépico sdo do Decreto-Lei n.° 2.627/1940, salvo indicagdo em
contrdrio.

¥ LACERDA, J.C., 1967, p.11.
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sociedade por agOes (g€nero) aquela que tem seu capital dividido em acdes,
sendo dois os tipos: comandita por agdes e sociedade andnima (espécie). Para
MENDONCA, a expressdo nido é a das mais acertadas, haja vista, que tal
companhia vive no regime da mais ampla publicidade.40

Definiu-se que a sociedade andnima (doravante sociedade por
acodes), cujo sindbnimo era companhia“, consistia em um modelo de sociedade
dividido em acdes, de mesmo valor nominal e com responsabilidade dos sécios
ou acionista limitada ao valor das agdes subscritas ou adquiridas*”. Seu objeto
devia ser licito, ndo contrario a ordem publica ou aos bons costumes, e seu perfil
sempre lucrativo ou mercantil®’. Segundo CARVALHO, a primeira mudanca
em relacdo ao Decreto n.° 434/1891, foi que restringiu as operacdes aquelas
lucrativas, que obrigatoriamente distribuiriam os lucros na forma de dividendos,
pois antes se admitiam em seu ambito os montepios, os montes de socorro ou de
piedade, as caixas econdmicas e as sociedades de seguros.44

Era designada por denominagdo que indicasse seus fins, acrescido
das expressdes sociedade an6nima ou companhia, por extenso ou
abreviadamente. Era permissivel o emprego de denominacio de fantasia, bem
como uso de sigla.45 O nome de fundador, acionista ou pessoa que tenha
contribuido para o éxito da empresa podia figurar na denominag@o. Era um
sistema novo, em oposicdo ao Decreto n.° 434/1891 que impedia que figurasse o
nome do acionista.*

Dentro da lei, previa-se a sociedade em comandita por acdes, que
operava sob firma social, com nomes dos sdcios diretores, cuja responsabilidade

era solidaria e ilimitada.

40 MENDONCA, J.X. Carvalho de. Tratado de direito comercial brasileiro.v.3. Rio de Janeiro:
Editora Freitas Bastos, 1945, p.60.

*! Nido hé qualquer distincdo entre as expressdes, nem a denominacgdo histérica defendida que
companhia era nome de empresa de grande vulto ou largos cabedais e sociedade anonima, nome
de empresa com objetivos mais modestos. (CARVALHO, Eduardo. Teoria e pratica das
sociedades por acgdes.v.1. Sdo Paulo: José Bushatsky, 1960, p.35.)

2 Cf. VALVERDE, T.M., 1959, p.75.

# Cf. CARVALHO, E., 1960, p.38. Referente ao art. 2°.

“ Idem, p.39.

4 Ibidem, p.45. Referente ao art. 3°.

* Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.19.
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O capital social’’ devia ser sempre expresso em moeda nacional, e
sua formagdo compreendida em qualquer espécie de bens, desde que suscetiveis
de avaliacdo em dinheiro. Tal avaliacdo dependia de trés peritos, nomeados pela
assembléia geral dos subscritores, e manifestada em laudo fundamentado e
instruido. Jamais os bens eram incorporados por valor maior que o dado pelo
subscritor. Os peritos respondiam perante a sociedade pelos prejuizos que
causassem. A avaliagdo era dispensada quando os bens pertencessem a todos os
subscritores em condominio. A responsabilidade dos subscritores pelos bens
entregues era idéntica a do vendedor. Salvo alguns ramos de atividade®®, néo
havia exigéncia minima de capital49, como na Itdlia que era um milhdo de liras,
ou como na Alemanha, quinhentos mil marcos.’Nio se admitia, formacdo de
capital com servicos, como no modelo das sociedades por acdes de participagao
operdria francés. Na opinido de CARVALHO, o trabalho jamais poderia ser
incorporado ao capital de forma definitiva, pois a vida humana € uma
decorréncia de fatores alheios a vontade do individuo, ndo podendo o mesmo
comprometer-se pela propria existéncia.”' Inclusive, no passado, o escravo
entrava na composicdo do capital como res.”* Por influéncia da Lei n.° 4.728, de
14 de julho de 1965, o sistema de capital era misto, podendo ser exclusivamente
fixo, como apregoava a lei original, e facultativo capital autorizado em situagdes
em que a sociedade no mercado de capitais tivesse ag¢Oes nominativas ou
endossaveis.”

Havia trés tipos de acgdes: comuns ou ordindrias, as preferenciais,
com uma ou mais classes e as de gozo ou fruicdo (art. 9°). Conforme pardgrafo
unico do art. 9°, a emissdo de acdes preferenciais ndo podia ultrapassar a metade

do capital da companhia . As preferenciais, em determinagdo estatutdrias, e de

*" Segundo ASCARELLI, o capital social na Europa e América Latina é baseado no conceito de
capital nominal e na contraposi¢@o entre capital e patrimonio. (ASCARELLI, Tullio. Problemas
das sociedades anonimas e direito comparado. Campinas: Bookseller, 1999.)

* Seguro: Cr$ 1.500.000, Bancos Cr$ 500.000, por exemplo.

* Cf. CARVALHO, E., 1960, p.63.

0 Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.50.

Sl CARVALHO, E., 1960, p.64.

52 Cf. VALVERDE, T.M., 1959, p.98.

3 Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.53.
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acordo com cada classe, podiam oferecer prioridade na distribui¢do de
dividendos, prioridade no reembolso do capital ou ambos (art. 10).

Permitiam-se as negociag¢Oes das acdes somente depois de realizado
trinta por cento do seu valor nominal (art. 14). Vedava-se a emissdo de acdes por
séries ou com valor abaixo do seu valor nominal (art. 14, §1°). Proibia-se a
sociedade negociar suas proprias agcdes, exceto em caso de resgate, reembolso,
amortizacdo ou compra previstos em lei (art. 15 e pardgrafo tnico). O resgate
consistia no pagamento do valor das ac¢Oes para retird-las definitivamente de
circulagdo e o reembolso se manifestava na operagdo de pagamento pela
sociedade ao acionista dissidente da deliberagdo da assembléia geral. A
amortizacdo era a antecipagfo integral ou parcial do equivalente em valor das
acdes em eventual liquidacdo, podendo tais a¢des ser convertidas em de gozo ou
fruicdo. A compra de acdes pela sociedade ocorria em casos de reducdo de
capital, retirando-as de circulag@o.

Existia a possibilidade das a¢cdes serem nominativas ou ao portador,
que exigia nesta ultima cldusula especifica no certificado ou titulo das agdes.
Todas as acdes eram do primeiro tipo até o integral pagamento (art. 23 e
pardgrafos 1° e 2°). E, até prova em contrario, presumia-se o detentor o dono das
acdes ao portador, e das nominativas o inscrito no livro de registro de acdes
nominativas. A transferéncia era simples tradicio na ao portador e das
nominativas via termo datado e assinado pelo cedente e cessiondrio (ou
representantes) no livro de transferéncia das acdes nominativas (art. 27).

Autorizava-se o penhor e a caucdo por acdes, desde que pela
tradi¢do ao credor daquelas ao portador, e averbacdo, no caso das nominativas,
no livro de registro de acdes nominativas, bem como nas situacdes de usufruto,
fideicomisso e outras onerosas (arts. 28 e 29).

Criavam-se as partes beneficidrias, influéncia do direito francésS4,

que se tratavam de titulos negociaveis, sem valor nominal e estranho ao capital

54 1 o o . o e .
E uma forma cdmoda de remunerar entradas ndo incorporadas ao capital, porque sdo dificeis
de avaliar: patentes de invencdo, fundo de comércio e favores diversos, como autoridades que
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social, sem poderes de acionista, exceto fiscalizar, passiveis de conversdo em
acoes, que conferiam ao proprietdrio um direito de crédito eventual contra a
sociedade, consistente em participacdo nos lucros liquidos anuais, em até um
décimo. Permitia-se a aliena¢do na forma do estatuto ou atribui¢@o a fundadores,
acionistas ou terceiros por servicos prestados a sociedade. Foram dteis para que
houvesse investimento estrangeiro em sociedades que a lei exigia que o total de
acionistas fossem de nacionalidade brasileira.”

As sociedades por acdes eram constituidas pela subscri¢do minima
de sete pessoas e com a realizacdo de no minimo dez por cento do capital total,
bem como depésito em estabelecimento bancario™® da décima parte do capital
subscrito em dinheiro (art. 38 e pardgrafos). LACERDA sustenta que se trata
apenas de 10% do capital subscrito em moeda corrente, superando a redagfo

anterior de 1891.%7

Exigiam-se maiores depdsitos dos bancos e sociedades de
economia coletiva, correspondentes a 50%, e, das sociedades de capitalizacdo
40%.

O ndmero de sete pessoas repetia o Decreto n.° 434/1891, em
consonancia com o direito franc€s, belga e inglés da mesma época.
VALVERDE ji o entendia como arbitrdrio, mas reforcava a idéia que a
companhia ndo se deve formar sendo para as grandes empresas, que exigem
fortes capitais, trazidos por muitas pessoas.59 Na Itdlia, Espanha e Suica a
exigéncia era de apenas trés individuos.® Em Portugal e Argentina dez pessoas.
No México e Alemanha cinco pessoas. Discutiu-se a época se ndo era o caso de

reduzir a dois, ou mesmo uma, e questionava-se também se ndo era meramente

uma exigéncia de constituicdo, ndo se aplicando na longa existéncia da

facilitassem o empreendimento. Criado no lancamento da Companhia do Canal de Suez por
Ferdinand Lesseps, em 1858. (LACERDA, J.C., 1967, p.117.)

> Arts. 31 a 37. Cf. LACERDA, J.C., 1967,. p.120.

56 Segundo LACERDA, pela Lei n.° 4.595/1964, apenas no Banco do Brasil. (LACERDA, J.C.,
1967, p.27.)

7 Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.42.

% Cf. CARVALHO, E., 1960, p.65.

% VALVERDE, T.M., 1959, p.261.

% Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.27.
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companhia. VALVERDE opinou que a nio reconstituicdo de sete individuos até
a proxima assembléia ordindria extinguiria a sociedade.”’

Sua subscri¢do era publica ou particular, dependendo a primeira do
oferecimento pelos fundadores de prospecto claro das bases e expectativas do
empreendimento, projeto dos estatutos e ampla divulgagcdo na imprensa (art. 39).
Segundo LACERDA, a figura do fundador € a de promotor de um ato juridico, e
ndo de mero representante, gestor de negdcio, mandatario, exercente de oficio de
ordem publica ou de contratante em favor de terceiros.” ApOs a subscrigdo era
realizada assembléia constituinte, de natureza diversa das gerais“, para efetiva
constitui¢do com quorum de dois tercos do capital social, nas duas primeiras
convocagdes e em qualquer nimero em terceira. J4 a subscricdo particular
ocorria por escritura publica ou assembléia (art. 45). Atestava-se que tal forma de
subscri¢do era relativamente recente, por influéncia da legislacdo francesa de
1867, com o intuito de simplificar a constitui¢do, suprimindo indmeras
formalidades e apresentando maior vantagem para os fundadores na venda
posterior dos seus titulos, j4 que elas apareciam completamente organizadas ao
piiblico.* Os fundadores eram solidariamente responsaveis pelos prejuizos a que
derem causa, ainda que anteriores a constituicao (art. 49).

Todos os documentos de constitui¢do seriam arquivados no registro
de comércio, que os analisava; e publicados em conformidade com a lei (art. 50).
Os primeiros diretores responsabilizavam-se solidariamente pelos atos
complementares de constituico.

Basicamente eram exigidos oito livros para controle pela sociedade
por agdes (art. 56). Livros de registro das acdes nominativas, de transferéncia de
acdoes nominativas, de registro das partes beneficidrias nominativas e de
transferéncia das partes beneficidrias nominativas. Livro de atas da assembléia
geral, presenca de acionistas, atas das reunides da diretoria, atas e pareceres do

conselho fiscal. Os dois ultimos exibiam-se integralmente quando houvesse

' VALVERDE, T.M., 1959, p.261.
%2 LACERDA, J.C., 1967, p.26.
63 Idem, p.35
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determinag¢do judicial a requerimento de acionista representando 5% do capital
social justificado em indicagdo de ato violador de lei ou estatuto ou
irregularidade praticada por qualquer dos 6rgdos da sociedade.

Havia capitulo préprio para regular a companhia nacional ou
estrangeira cujo funcionamento depende de autorizagdo do governo (art. 59 a
73).

Na questdo de acionistas, obrigavam-se a realizar, nas condi¢des dos
estatutos as entradas ou prestagdes de suas acdes (art. 74). O simples
inadimplemento em data fixada ja constituia em mora o acionista, podendo-se
cobrar juro legal e multa, na superior a 5% do valor da prestacdo ou entrada (art.
74, §2°). Quando negociadas, os cedentes das agdes continuavam responsaveis
pelo pagamento dos valores devidos para integralizd-las. Em caso de mora, a
sociedade podia promover acdo executiva contra o acionista e os solidariamente
responsaveis; mandar vender em bolsa as acdes por conta e risco do acionista.®’

Os acionistas tinham os direitos de participar dos lucros sociais®;
participar do acervo social em caso de liquidagdo; fiscalizar os negdcios sociais;
preferéncia para subscricdo de agdes em aumento de capital; e, retirar-se da
sociedade, mediante reembolso, nas oportunidades legais, quais sejam: criacao
de acgdes preferenciais ou alteracio nas vantagens das classes existentes,
mudanca do objeto essencial da sociedade, incorporacado ou fusio, e, cessacdo do
estado de liquidacdo (art. 78 e alineas).

Nao havia previsdo de acdes sem valor nominal, como incluido no
sistema de Bélgica, Canadd e Estados Unidos, que na visio de LACERDA,
apenas serviam para empresas cujas acdes estavam cotadas abaixo do valor
nominal, pois era vedado emitir acdo com valor inferior ao valor

nominal.67Importante lembrar que a Lei n.° 4.728, de 14 de julho de 1965,

% Cf. VALVERDE, T.M., 1959, p.265.

65 Idem, p.15.

% Art. 78 do Decreto-lei n.° 2.627, de 26 de setembro de 1940. (LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sao Paulo: Obelisco, 1969.)

7 LACERDA, J.C., 1967, p.96.
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determinou que nenhuma agfo ou titulo que a represente poderd ostentar valor
nominal inferior a um mil cruzeiros.®®

A ac¢do ordindria conferia direito de um voto, sendo possivel ao
estatuto limitar o nimero de votos por acionistas®. A preocupacido, segundo
VALVERDE, era evitar que a maioria aniquilasse a vontade da minoria. Citava,
como exemplo, a possibilidade de que até dez acdes, cada acdo valeria um voto,
acima disso, apenas cada grupo de dez daria direito a um voto.” Era vedado o
voto plural, ndo podendo, portanto que cada acdo comportasse mais de um
voto.”!

As acdes preferenciais podia se deixar de conferir algum direito
ordindrio, como o de voto, ou restringi-lo, todavia, elas adquiriam tal direito caso
a vantagem concedida em estatuto nio fosse proporcionada pela companhia nos
prazos fixados em estatuto, ndo superior a trés anos (art. 81 e pardgrafo tinico).

O acionista ndo podia votar em delibera¢des que o beneficiassem de
alguma forma particular, e a infringéncia a dispositivos legais ou estatutrios
podia levé-los a suspensdo por deliberacido da assembléia geral (art. 82).

Na sociedade por agdes, em tré€s 6rgdos distintos se manifestava a
vontade: assembléia geral de acionistas, diretoria e conselho fiscal”>. Havia
previsdo no art. 87, pardgrafo tnico, alinea a, a possibilidade de criacdo de outros
6rgdos, como o Conselho Geral (conjunto da diretoria e fiscais) e o Conselho
Consultivo, ja presente em algumas das maiores companhias brasileiras daquele

tempo.”

% Cf. PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedade por acdes. v.1. Sdo Paulo: Saraiva,
1972, p.9.

5 Art. 80: A cada acdo comum ou ordindria corresponde um voto nas deliberagdes da assembléia
geral, podendo os estatutos, entretanto, estabelecer limitacdes ao nimero de votos de cada
acionista.

"VALVERDE, T.M., 1959, p.55.

" Idem, p-57.

2 Reparar que ndo havia previsdo da existéncia de Conselho de Administragdo obrigatério para
companhias abertas.

3 Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.147.
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Afastando-se da legislacdo anterior’*, o Decreto-lei tornou a
assembléia geral o 6rgdo maior de deliberacdo, reunindo os acionistas, tratando
privativamente os seguintes temas: a) nomear e destituir os membros da
diretoria, do conselho fiscal ou de qualquer outro 6rgdo criado pelos estatutos; b)
tomar, anualmente, as contas dos diretores e deliberar sobre o balanco por eles
apresentado; c) resolver sobre a criagdo e a emissdo de obrigagdes ao portador;
d) suspender o exercicio dos direitos do acionista; e) alterar ou reformar os
estatutos; f) deliberar sobre o laudo de avaliacdo dos bens, com que o acionista
concorrer para a formagdo do capital social; g) votar quaisquer vantagens em
beneficio de fundadores, acionistas ou terceiros e autorizar a emissdo de partes
beneficidrias; h) resolver sobre a fusdo, a incorporacgdo, a extingdo e a liquidacio
da sociedade, nomear e destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; i) autorizar a
diretoria a confessar a faléncia da sociedade e a propor concordata preventiva ou
suspensiva da faléncia (art. 87, pardgrafo tnico e alineas).

A assembléia era convocada por antncio em 6rgao oficial da Unido
ou Estado com antecedéncia minima de oito dias em primeira convocagdo e
cinco nas demais, precisando ordem do dia, local, data e hora. Competia a
diretoria convocé-la, podendo, o conselho fiscal fazé-lo no caso de a diretoria
retardar por mais de um més sua convocagdo e a extraordindria sempre que
ocorrerem motivos graves e urgentes. Ou ainda, pelo acionista, quando a
diretoria retardar por mais de dois meses a convocacao, ou quando representando
mais de 20% do capital social, aquele 6rgdo nédo atender em oito dias o pedido de
convocacao devidamente fundamentado.

Como quorum de instalagdo em primeira convocagdo se exigia pelo
menos 25% do capital social com direito a voto e em segunda convocagdo, com
qualquer nimero. Os titulares de acdo sem direito a voto podiam participar
exclusivamente das discussodes (art. 90 e paragrafo unico).

Havia dois tipos de assembléia geral: ordindria e extraordinaria. A

primeira era realizada anualmente, nos primeiros quatro meses apds o

™ Cf. PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedade por acdes. v.3. Sdo Paulo: Saraiva,
1972, p.27.
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encerramento do exercicio social, com vistas a tomar contas da diretoria,
examinar e discutir balango e parecer do conselho fiscal deliberando (art. 98 e
pardgrafo tnico). Todos os documentos deviam estar a disposi¢cdo dos acionistas
um més antes da assembléia, e cinco dias antes, no maximo, publicados em
orgdo oficial e jornal de grande circulagdo (art. 99 e pardgrafo tnico).

Ja a assembléia geral extraordindria com o objetivo de reformar
estatuto, seria instalada com quorum de dois tercos do capital social com direito
a voto, em primeira e segunda convocagdo e em terceira, com qualquer nimero
(art. 104). As decisdes eram tomadas por maioria absoluta, sem computar os
brancos. Todavia, metade, no minimo, do capital com direito a voto eram
necessarios nos casos de: a) criagdo de agdes preferenciais ou alteracdes nas
preferéncias ou vantagens conferidas a uma ou mais classes delas ou criagdo de
nova classe de acdes preferenciais mais favorecidas; b) criacdo de partes
beneficidrias; c¢) criacdo de obrigagdes ao portador; d) mudanca do objeto
essencial da sociedade; e) incorporacio da sociedade em outra ou sua fusdo; f)
proposta de concordata preventiva ou suspensiva de faléncia; g) cessacdo do
estado de liquidacdo, mediante reposi¢do da sociedade em sua vida normal (art.
105).

A assembléia podia decidir sobre aumento do capital social,
inclusive para subscricdo publica, desde que ele jd4 completamente integralizado
e respeitando o direito de preferéncia, em prazo ndo inferior a trinta dias, dos
acionistas na exata propor¢ao do numero de acdes que possuirem (art. 111). Eles
ainda podiam ceder a outro ou a terceiro tal vantagem. Afinal, “[...]va seria a
outorga de um direito patrimonial sem seu uso, gozo e disponibilidade”75
Igualmente, a assembléia podia decidir pela reducdo do capital social, desde que
durante trinta dias apds a publicacdo, ndo se oponham os credores quirografarios
(art. 114 e paragrafos).

A diretoria compunha-se de um ou mais diretores, acionista ou néo,

residentes no pais e eleitos pela assembléia geral, e por ela passiveis de

> Cf. LACERDA, J.C., 1967, p.57. Referente ao art. 124.
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destituicdo a qualquer tempo (art. 116). N@o se permitia aos impedidos por lei
especial e condenados por crimes de prevaricagdo, faléncia culposa ou
fraudulenta, peita ou suborno, concussdo, peculato ou crimes contra a economia
popular, fé publica e propriedade (art. 116, §4°). Cobrava-se que o estatuto
dispusesse 0 modo de investidura e substitui¢do, o niimero deles e remuneragao,
o prazo de gestdo ndo superior a seis anos, com reeleicdo, o nimero de agdes que
deveria caucionar como garantia de responsabilidade de sua gestdo, bem como
suas atribuicdes e poderes, nunca conferidos a qualquer outro 6rgdo ndo previsto
em lei (art. 116, §1°).

Previa-se que cada companhia tivesse um conselho fiscal, composto
por trés ou mais membros, acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos
anualmente pela assembléia geral, podendo ser reeleitos’®. Era assegurado aos
acionistas dissidentes que representassem pelo menos 20% do capital, bem como
aos titulares de acdes preferenciais o direito de eleger separadamente um dos
membros do conselho fiscal (art. 125). Cabia ao conselho: a) examinar, em
qualquer tempo, pelo menos trimestralmente, os livros e papéis da sociedade, o
estado da caixa e da carteira, devendo os diretores ou liquidantes fornecer-lhes as
informagdes solicitadas; b) apresentar & assembléia geral ordindria parecer sobre
os negdcios e as operacgdes sociais do exercicio em que servirem, tomando por
base o inventdrio, o balanco e as contas dos diretores; c) denunciar os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, sugerindo as medidas que reputarem uteis a
sociedade; d) convocar a assembléia geral ordindria, se a diretoria retardar por
mais de um més a sua convocagdo, e a extraordindria sempre que ocorrerem
motivos graves e urgentes; e, €) praticar, durante o periodo da liquidacdo da
sociedade, os atos a que se referem as alineas anteriores, tendo em mira as
disposi¢cdes especiais que regulam a liquidacdo (art. 127). Lembrou PEIXOTO

que ndo havia nenhuma dependéncia do conselho fiscal com os diretores capaz

"8 Idem, p.186.
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2

de contribuir para afrouxar a fiscalizagdo, pois ndo é a diretoria quem fixa a
remuneracdo do conselho.”’

Os balangos, amortizacdes, reservas e dividendos, todos resultados
do exercicio social eram calculados segundo sistema préprio contido no Decreto-
lei (arts. 129 a 136).

A sociedade se liquidava extra-judicialmente nos casos previstos no
estatuto, término do prazo de duracdo, deliberagdo de assembléia, reducdo de
acionistas a menos de sete, quando ndo recomposto até a proxima assembléia
ordindria, ou pela cassagdo da autorizagdo para funcionar, também conhecida por
liquidacdo por ato do prl’ncipe78. A assembléia nomeava liquidante que procedia
aos tramites legais de finalizacdo das atividades (art. 139).

Previa-se a transformacdo da sociedade por acdes em outro tipo
societdrio, a fusdo de duas ou mais companhias formando sociedade nova e a
incorporacdo, que consistia na absor¢do de uma ou mais sociedades por outra
(arts. 149 a 154). Em todas os casos, a companhia superveniente sucedia em
direitos e obrigacoes.

Assegurava-se certo periodo para atitudes que visassem corrigir
distor¢des na sociedade por acdes, que, por exemplo, prescreviam em um ano
nos casos de pedido de anulag@o de constituicdo de companhia por vicio no ato,
contra peritos sobre responsabilizacdo na avaliagdo de bens, e de credores nao
pagos na liquidacdo (art. 155). Ou ainda, em trés anos, como no caso de anulacio
de deliberacdo de assembléia irregularmente convocada, de responsabilizacdo
civil de fundadores, diretores, fiscais ou liquidantes, bem como em acdo de
restituicdo de dividendos recebidos por acionista de mé-fé.”

Na parte final, enumerava-se uma série de disposicdes penais, com

pena de multa e prisdo celular, naturalmente, conforme a gravidade.

" PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedade por acdes. v.4. Sao Paulo: Saraiva, 1972,
p-57.

Bt LACERDA, J.C., 1967, p.196. Referente ao art. 137.

" Cf. PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedade por acdes. v.5. Sdo Paulo: Saraiva,
1972, p.65-91.
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O Decreto-lei subsistiu trinta e seis anos, apesar das criticas,
principalmente com relacdo ao direito de voto, prerrogativa fundamental e
inderrogdvel na lei francesa e suiga, que sofreu com a excessiva influéncia de um
regime autoritdrio inaugurado em 1964, restringindo tal direito praticamente aos
controladores, pois negava o seu exercicio as acdes ordindrias ao portador.80 Foi
revogado pela Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que manteve em vigor
apenas os arts. 59-73, que regula as sociedades por acdes cujo funcionamento

depende de autorizag¢do do governo.

1.3 A ATUAL SOCIEDADE POR ACOES BRASILEIRA: ASPECTOS
DESTACADOS DA LEI N.° 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976,
ALTERADA PELAS LEIS N.° 9.457/1997, 10.303/2001 E CODIGO CIVIL®'

Na exposicdo de motivos n.° 196, de 24 de junho de 1976, do
Ministério da Fazenda™, restou claro que o projeto da nova Lei das sociedades
por acdes visava robustecer a estrutura juridica necessdria ao fortalecimento do
mercado de capitais de risco no Pais. Com foco na poupanga popular e o seu
encaminhamento voluntirio para o setor empresarial, o projeto apresentava
preocupacdes com o acionista minoritirio. O ministro da fazenda Mario
Henrique Simonsen assim tratou: “[o] respeito a regras definidas e eqiiitativas, as
quais, sem imobilizar o empresidrio em suas iniciativas, oferecam atrativos
suficientes de seguranca e rentabilidade™™.

Na visdo de CARVALHOSA a Lei n.° 6.404/1976 (resultante do

projeto), em sua redacdo original, fortalecia a hegemonia dos controladores,

quando cerceava o direito de voto, com o acordo de acionistas e pela criagdo de

80 Cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas.v.1. Sio Paulo:
Saraiva, 2002, p.LXVIL

1 0s artigos citados neste topico sdo da Lei n.° 6.404/1976, salvo indicacdo em contrario.

82 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp. Acesso em 10 de
junho de 2006.

% Cf. DIAS, Floriano Aguiar. (org.) Lei das sociedades anonimas e legislacio complementar.
Rio de Janeiro: Liber Juris, 1984, p.7
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classe de acdes ordindrias nas companhias fechadas®. Em sua concepg¢do foi
adotada a corrente institucionalista, que se caracteriza pela superposi¢do do
interesse ptiblico sobre o particular. Igualmente, foi criado um sistema de
categorias de acionistas, com interesses divergentes e meios diversos de
protecdo, que induzem assimetria de direitos e obrigacdes. Existem os acionistas
que tém interesse na gestdo, chamados de controladores, € os que t€m interesse
apenas nos dividendos. Quando nfo controlador, o acionista é tratado como
credor, haja vista, que por este motivo estabelece-se o dividendo obrigatério. Por
outro lado, hd expressdo firme de certos direitos inderrogdveis. Assim,
contrabalanca-se tal filosofia.

Entretanto, os principios destacados na referida Exposicdo de motivos
levavam a crer outro norte: a) ampla liberdade para o empresario escolher os
valores mobilidrios que melhor se adaptem ao tipo de empreendimento e
condicdes de mercado; b) regras estritas de responsabilidade de administradores,
de direito e de fato (acionista controlador); ¢) modernizacdo da estrutura juridica
da grande empresa; d) manutencio da ordem estrutural dos temas do Decreto-lei
n.° 2.627/1940, e sempre que possivel, sua redacdo; e) suporte para pequenas e
médias empresas que revestem a forma de sociedade por acdes fechada; f)
estabelecimento de deveres de lealdade e ética; e, g) simplificagdo de novos
institutos para a pratica brasileira.®

Consolidou COMPARATO,

[a] grande novidade trazida pela sociedade andnima foi a
possibilidade de concentrar o poder econdmico, desvinculando-o da
propriedade dos capitais e da responsabilidade social; de organizar
tanto a macro-empresa, quanto a exploracio unipessoal; de ensejar o
exercicio da atividade empresaria pelo Estado, em concorréncia com
os particulares. E por isso que a disciplina da sociedade andénima
constitui, atualmente, o auténtico ‘direito constitucional’ da
atividade econdmica no setor privado®

8 CARVALHOSA, M., v. 1, 2002, p.LXIX.

85 Idem, p.7-8.

86 COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Forense, 1983, p.6.
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Na nova Lei das sociedades por agdes, ela ndo deixou de ser chamada
de companhia, e continuou a ser aquela com o capital dividido em agdes, e
responsabilidade dos acionistas limitada ao preco de emissdo das acgdes
subscritas ou adquiridas (art. 1°).

Seu objeto é a empresa de fim lucrativo, ndo contrdrio a lei, ordem
ptblica e bons costumes (art. 2°). Serd sempre mercantil, sendo regida pela lei e
usos do comércio (art. 2°, §1°). Autorizou-se a participacdo no capital de outras
sociedades (art. 2°, §3°), exclusivamente como meio de realizar o objeto social
ou de beneficiar-se de incentivos fiscais, independentemente de previsao
estatutdria.®’

Segundo  NEPOMUCENOQO, a nova lei trouxe uma inovagio
determinando que o objeto social fosse definido de modo preciso e completo,
devendo, portanto, relacionar, ainda que de modo sucinto, todas as operagdes
normais ou habituais entre suas atividades.* Na exposicdo de motivos, o intuito
era defender a minoria, limitando a area de discricionariedade de administradores
e acionistas majoritarios, possibilitando a caracterizacdo de modalidade de abuso
de poder.

E denominada pela expressio companhia ou sociedade andnima, por
extenso ou abreviada, sendo vedada a utilizacdo da primeira ao final, para evitar
confusio com as sociedades de pessoas.”” Pode-se homenagear fundador,
acionista ou outro que tenha concorrido para o éxito da empresa, compondo a
denominacao com seu nome (art. 3°, §1°).

Superou-se, a principio, a necessidade de indica¢do dos fins da
companhia na denominacdo, pois usualmente genéricas nada acrescentavam na

pratica em informa(;z”lo.90 Todavia, com o advento do novo Cédigo Civil de 2002,

87 Cf. DIAS, F., 1984, p.9.

8 NEPOMUCENO, F. Sociedade andonima: adaptacao de estatuto. Sdo Paulo: Ipanema, 1977.
p-10

8 Idem, p.9.

% Cf. DIAS, F., 1984, p.9.
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no art. 1160, novamente a sociedade por acdes passa a operar sob denominagao
designativa do objeto social.”!

Hé a previsdo de dois tipos de companhia: aberta ou fechada. A
primeira quando seus valores mobilidrios sdo admitidos a negociacdo em bolas
ou mercado de balcdo. As fechadas nao (art. 4°). Na Lei n.° 10.303/2001 alterou-
se o texto chamando o mercado de valores mobilidrios, e destacando o controle
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) sobre a emissdo e admissdo dos
valores mobilidrios em circulacdo e incluindo o pardgrafo terceiro ao artigo 4°,
autorizando a CVM a classificar as companhias abertas em categorias, segundo
as espécies e classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociados no
mercado, inclusive normatizando.

O capital social € fixado em estatuto, expresso em moeda nacional,
sendo corrigida a expressdao monetdria de seu valor anualmente, em virtude da
inflacio (art. 5°, pardgrafo tnico). E passivel de aumento ou reducio em
conformidade com as disposi¢cdes legais. Formam o capital as contribuicdes em
dinheiro ou qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro (art.
7°). Tal avaliagdo é realizada por trés peritos ou empresa especializada, apds
nomeacdo pela assembléia de subscritores (art. 8°). Os bens ndo poderdo ser
incorporados ao patrimdnio da companhia, por valor superior ao dado pelo
subscritor (art. 8°, §4°), e este se responsabiliza de forma idéntica ao vendedor
(art. 10).

Foi superado o modelo do Decreto-lei, ndo se eximindo de avaliacdo
os bens que sejam de todos os subscritores em condominio.”

Nao exige capital minimo na constituicdo da companhia, pois nio é
foco reservar o tipo societdrio apenas para grande empresas, pois seria ainda

mais interessante que a sociedade limitada, pois oferece maior protecdo ao

o1 Art. 1160: “A sociedade andnima opera sob denominagdo designativa do objeto social,
integrada pelas expressdes ‘sociedade andnima’ ou ‘companhia’, por extenso ou abreviadamente.
%2 Cf. DIAS, F., 1984, p.11.
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crédito devido a publicagdo dos atos societdrios e das demonstracoes
financeiras.”

O capital social pode ser aumentado para corre¢do da expressdo
monetdria do seu valor, por capital autorizado, por conversdao em agdes de outros
valores mobilidrios. E assegurado aos acionistas o direito de preferéncia em
propor¢do as suas participacdes na nova emissdo (art. 171). A redugdo é
igualmente possivel, porém ha de se abrir prazo para oposi¢cdo de credores (art.
174).

Abriu-se a oportunidade, na nova lei, de se ter acdes sem valor
nominal (art. 11). Todavia, é vedada a emissdo de agdes por prego inferior ao seu
valor nominal (art. 13). Quando sem valor nominal, o preco de emissdo serd
fixado na constituicdo da companhia. Ofereceu-se maior flexibilidade nos
aumentos de capital. CARVALHOSA entendeu que se permitiu o regime misto,
com emissdo de acdes com valores desiguais.94 Foi autorizado a CVM a
definicio do valor minimo, atualizando o entdo vigente art. 79 da Lei n.°
4.728/1965 (valor minimo de Cr$ 1,00).

Existem trés espécies de agdes: as ordindrias, preferenciais, ou de
fruicdo. Superaram-se os sindnimos de acdes comuns e de gozo, para as
ordindrias e de fruigﬁo.95

O ndmero de agOes preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a
restrigdes no exercicio desse direito ndo podia ultrapassar dois tercos do total de
acoes emitidas. Na exposicdo de motivos, justificavam: a) orientagdo geral do
Projeto de ampliar a liberdade do empresério privado nacional na organizacio da
estrutura de capitalizagdo da empresa; b) objetivo de facilitar o controle, por
empresdrios brasileiros, de companhias com capital distribuido no mercado; c)
conveniéncia de evitar a distribui¢do, na fase inicial de abertura do capital de

companhias pequenas e médias, de duas espécies de acdes, em volume

93 Idem, p.10.
% CARVALHOSA, M., v.1, 2002, p.3.
% Cf. NEPOMUCENO, F., 1977, p.37.
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insuficiente para que atinjam grau razodvel de liquidez.96 Com a redagdo da Lei
n.° 10.303/2001 ndo se pode ultrapassar cinqiienta por cento (art. 15, §2°).

Cabe destacar que essa argumentacdo, trés décadas depois, ndo se
justifica. Com a Constituicdo Federal de 1988 e a mudanca do conceito de
empresa de capital nacional’’, ndo hd razio para dissociar a propriedade do
controle. Sdo empresas nacionais para todos os efeitos aquelas constituidas em
conformidade com a lei brasileira e aqui tenham sede. Tornou-se irrelevante a
origem do capital, com excecdo daquelas cujo objeto seja comunicacdes. Assim,
a perspectiva de concentracio de poder nos empresarios (brasileiros) € negar a
prépria evolugdo do capitalismo para um ambiente mais democritico. A
admissdo de financiamento das corporagdes com emissdo de acdes, deveria
assegurar a todos que se arriscam e confiam na empresa, o poder de interferir nos
rumos empresdrios, sendo portanto mais que o sistema de distribuicdo de
dividendos, o direito ao voto seja estendido a todos os acionistas. Assim,
defende-se que ndo haja distin¢do entre acoes.

Entretanto, na atual lei das sociedades por acdes, as agdes ordindrias
de companhia fechada poderdo ter diversas classes, em funcdo da
conversibilidade de uma forma em outra, em acdes preferenciais, exigéncia de
nacionalidade brasileiro e direito de voto em separado para preenchimento de
determinados 6rgaos administrativos (art. 16).

As agdes preferenciais podem ter algumas vantagens, previstas em
estatuto, como a prioridade na distribuicio de dividendos, prioridade no
reembolso do capital, com prémio ou sem, ou ainda, na acumulacio das duas
vantagens (art. 17). Pode ser assegurado em estatuto a determinada classe de
acoes preferenciais o direito de eleger em separado um ou mais membros dos
orgaos administrativos.”®
As agdes podiam ser nominativas, escriturais, endossdaveis ou ao

portador. As duas ultimas foram revogadas pela Lei n.° 8.021/1990. As

% Cf. DIAS, F., 1984, p.12.
T Ver capitulo 3 sobre a alterag@o na perspectiva constitucional.
% Cf. NEPOMUCENO, F., 1977, p.41.
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endossdveis ou ao portador eram facilmente transmissiveis, sendo presumida a
propriedade das primeiras com base na série regular de endossos e a segunda
pela posse.

A acdo ¢ indivisivel em relagdo a companhia, e no caso de miltiplos
titulares, um representante do condominio exercerd os direitos inerentes (art. 28,
pardgrafo tnico).

Em companhia aberta somente poderdo ser negociadas as agdes
depois de realizados 30% do preco de emissdo (art. 29). Porém, é vedada a
negociacdo pela companhia das préprias acdes, salvo em operagdes de resgate,
reembolso ou amortizagdes previstas em lei, e em situacdes de aquisicdo ou
alienac@o de acdes em tesouraria (art. 30). O resgate consiste no pagamento do
valor das acdes para retira-las definitivamente de circulacdo, reduzindo ou nio o
capital social (art. 44, §1°). A amortizacio consiste na distribui¢do aos acionistas,
a titulo de antecipacdo e sem reducdo do capital social, quantias que lhe
poderiam tocar em caso de liquidagdo da companhia (art. 44, §2°). O reembolso,
por sua vez, € a operagdo pela qual a companhia paga ao acionista dissidente de
deliberacdo da assembléia-geral o valor de suas acdes (art. 45).

A propriedade de a¢Ges nominativas se presume pela inscricdo do
nome do acionista no livro de registro de acdes nominativa ou, como incluido
pela Lei n.° 10.303/2001, pelo extrato fornecido por institui¢do custodiante.

As agOes escriturais, novidade desta lei, se caracterizam pela
manutengdo em conta de depdsito, em nome dos seus titulares, as acdes de uma
ou mais classes da companhia, sem emissdo de certificados. O intuito era
permitir a difusdo da propriedade entre grandes grupos de pessoas com a
seguranca das acdes nominativas, com a facilidade de circulacio com a mera
ordem a instituicdo financeira e simples registro contabil, eliminando custos dos
certificados.”

O penhor, usufruto, fideicomisso, alienagdo fiduciaria em garantia,

assim como qualquer outra cldusula de 6nus sdo autorizados, desde que haja a

% Cf. DIAS, F., 1984, p.15.
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averbag@o do respectivo instrumento no livro de registro de a¢des nominativas
(arts. 39 e 40).

A nova lei, infelizmente, manteve as partes beneficidrias, limitando
sua participacdo no capital e prazo de duracdo ndo perpétuo (art. 48, §1°).
Entretanto, restou vedada pela Lei n.° 10.303/2001 a emissdo de partes
beneficidrias por companhias abertas (art. 47, pardgrafo tnico). Revelou-se um
avanco, porém insuficiente. Qualquer vantagem a grupo acionista ou nio deveria
ser vedado. Como podem receber dividendos se ndo possuem mais participagao
aciondria?

As debéntures foram inteiramente reformuladas, para que na opinido
de DIAS, superasse a rigidez que preveniu seu uso como eficiente instrumento
de financiamento mediante empréstimos distribuidos no mercado de capitaisloo.

O bonus de subscri¢do surge nesta lei de forma de valor mobilidrio
independente, pois era conhecido apenas como cupdo destacivel de debéntures
conversiveis em agdes, que incorporava o direito de subscrever a(;f)es.101

Houve significativa mudanga reduzindo-se de sete para apenas dois
subscritores de todas as agdes em que se divide o capital social fixado no
estatuto, com a realiza¢do de entrada de dez por cento, no minimo, do prego de
emissdo das acdes subscritas em dinheiro, com depdsito em estabelecimento
bancdrio (art. 80, incisos I, II e III). Este é feito pelo fundador em cinco dias
contados do recebimento das quantias, s6 podendo levantd-los apds haver
adquirido personalidade juridica (art. 81).

O processo de subscricio permanece publico ou particular, sem
alteracdes determinantes frente a lei anterior. A subscricdo particular continua
mais simples e envolve basicamente a reunido de todos os subscritores em
assembléia ou por escritura publica (art. 88). Serd entregue projeto do estatuto
assinado por todos, bem como lista ou boletim de subscri¢do de todas as acdes.

Ja a subscrigdo publica depende de registro na CVM, condicionado a

0 DIAS, F., 1984, p.15.
101 cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios 2 lei de sociedades andénimas.v.2. Sio Paulo:
Saraiva, 1997, p.3.
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apresentacdo de estudo de viabilidade econdmica e financeira, projeto de estatuto
social e prospecto organizado e assinado pelos fundadores e institui¢dao
financeira intermedidria. O prospecto apresenta informacdo como: a) o valor do
capital social a ser subscrito, 0 modo de sua realizacdo e a existéncia ou ndo de
autorizacdo para aumento futuro; b) a parte do capital a ser formada com bens, a
discriminacdo desses bens e o valor a eles atribuidos pelos fundadores; c) o
ndmero, as espécies e classes de acdes em que se dividird o capital; o valor
nominal das acdes, e o preco da emissdo das a¢des; d) a importancia da entrada a
ser realizada no ato da subscri¢do; e) as obrigacdes assumidas pelos fundadores,
os contratos assinados no interesse da futura companhia e as quantias ja
despendidas e por despender; f) as vantagens particulares, a que terdo direito os
fundadores ou terceiros, e o dispositivo do projeto do estatuto que as regula; g) a
autorizagdo governamental para constituir-se a companhia, se necessiria; h) as
datas de inicio e término da subscri¢do e as institui¢des autorizadas a receber as
entradas; i) a solucdo prevista para o caso de excesso de subscricdo; j) o prazo
dentro do qual devera realizar-se a assembléia de constituicio da companhia, ou
a preliminar para avaliacdo dos bens, se for o caso; k) o nome, nacionalidade,
estado civil, profissdo e residéncia dos fundadores, ou, se pessoa juridica, a firma
ou denominag¢do, nacionalidade e sede, bem como o nimero e espécie de agdes
que cada um houver subscrito; 1) a instituicdo financeira intermedidria do
lancamento, em cujo poder ficardo depositados os originais do prospecto e do
projeto de estatuto, com os documentos a que fizerem mencdo, para exame de
qualquer interessado (art. 82 e ss).

Serd convocada assembléia para deliberar sobre a constituicdo da
companhia e promover a avaliagdo de bens, caso necessdrio. Nela cada agcao da
direito a um voto, independente da espécie ou classe (art. 87, §2°). Apds todos os
atos pertinentes, atas sdo lavradas, arquivadas no registro de comércio e
publicadas, para que possa funcionar na forma da lei.

A companhia tem livros sociais: registro de agdes nominativas;
transferéncia de agdes nominativas; registro de partes beneficidrias nominativas e

de transferéncia de partes beneficidrias nominativas; livro de atas das
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assembléias gerais; livro de presenca dos acionistas; livro de atas das reunides do
conselho de administracdo e de atas das reunides de diretoria; livro de atas e
pareceres do conselho fiscal (art. 100).

Certidoes poderdo ser solicitadas por interessados em defesa de
direitos e esclarecimentos, mediante pagamento de custo de servigco. A
companhia € responsdvel por prejuizos causados por vicios e irregularidades
verificadas nos quatro primeiros livros. A exibicao integral dos livros podera ser
ordenada judicialmente, mediante solicitagdo de acionista que representem
minimo de cinco por cento do capital e sejam apontados atos violadores da lei ou
do estatuto, ou grave irregularidade praticada por 6rgéo (art. 100, §1°).

O acionista tem a obrigacdo de realizar na forma ajustada a prestacdo
correspondente as acdes subscritas ou adquiridas, e ndo o fazendo, serd de pleno
direito constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento de juros, corre¢ao
monetdria e multa, ndo superior a dez por cento do valor da prestacdo (art. 106).
Serd tratado como remisso, € a companhia, a sua escolha, poderd promover
contra ele, e os solidariamente responsdveis, processo de execu¢do, ou mandar
vender em bolsa suas agdes, por conta e risco dele (art. 107).

Aos acionistas sdo assegurados os mesmos direitos essenciais (art.
109) do Decreto-lei n.° 2.627/1940: a) participar dos lucros sociais; b) participar
do acervo da companhia, em caso de liquidacdo; c) fiscalizar, na forma prevista
nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais; d) preferéncia para a subscricio de
acdes, partes beneficidrias conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em
acdes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172
(ampliou-se com os novos valores mobiliarios); e) retirar-se da sociedade nos
casos previstos nesta Lei.

Como se v€, ndo houve evolucdo quanto ao voto, que permanece
como direito ndo essencial, justamente para assegurar a existéncia da distin¢ao
entre ordindrias e preferenciais. As dltimas com prioridade para recebimento de
dividendos e as ordindrias com poder decisério.

Segundo CARVALHOSA, no nosso direito societario vigente, o

institucionalismo germanico da empresa em si foi adotado, cabendo aos
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controladores e seus administradores a gestdo da companhia sob sua prépria
responsabilidade, para o bem da empresa e de seus empregados e no interesse
comum do povo e do Estado.'"

Na nova lei h4 preocupacio com o abuso'” do direito de voto e do
conflito de interesses entre acionista e companhia. E, no art. 116 é dado status

proprio a figura do acionista controlador. Na forma da exposicao de motivos:

Com efeito, é de todos sabido que as pessoas juridicas t€m o
comportamento e¢ a idoneidade de quem as controla, mas nem
sempre o exercicio desse poder € responsdvel, ou atingivel pela 1€,
porque se oculta atrds do véu dos procuradores ou dos terceiros
eleitos para administrar a sociedade. (...)

O principio bdsico adotado pelo Projeto, e que constitui o padrdo
para apreciar o comportamento do acionista controlador, é o de que o
exercicio do poder de controle s6 € legitimo para fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fung@o social, e enquanto respeita
e atende lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles
vinculados & empresa — os que nela trabalham, os acionistas
minoritarios, os investidores de mercado e os membros da
comunidade em que atua.'™

Restou que além da maioria de votos, ser acionista controlador
pressupde o efetivo exercicio do poder de controle para dirigir a companhia.
Regulou-se o acordo de acionistas, priatica comum, mas desprezada pelos
C(’)digos.105

Em relacdo a Assembléia, algumas mudancas foram percebidas. A
mais evidente € a redugdo para apenas duas convocagdes. Com o art. 126, §§ 1°e
2° deixou com a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) a oportunidade de
disciplinar o pedido publico de procuragf)esl%.

Autorizou-se a mudangca de quorum para certas deliberagdes de

companhias fechadas (art. 129, §1°). E, permitiu-se que a assembléia geral

192 CARVALHOSA, M., v.1, 2002, p.LXVIIL

19 Regra de julgamento de negécios. Conceito inglés de 1742 e norte-americano de 1829. “As
decisdes de negdcios presumem-se realizadas por diretores desinteressados e independentes com
bases de informacdo e com boa fé que a decisdo estd em conformidade com os interesses da
corporacdo. Se um diretor é acionado em relacdo a uma decisdo dessa natureza, no exercicio de
suas fungdes, a corte s examinard os quesitos da presuncdo” (PARK, Johneth; LEE, Doo-Ah.
The business judgment rule: a missing piece in the developing puzzle of Korean corporate
governance reform. Journal of Korean law, .v.3, n.2, 2003, p. 27.

194 Cf. DIAS, F., 1984, p.25.

15 Ibidem, p.25.

1% Oy proxy fights norte-americanos (guerra por procuragdes).
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ordindria trate de questdes da assembléia geral extraordinaria.'”’ Acresceu-se a
competéncia da assembléia geral ordindria a possibilidade da aprovacdo da
correcao monetdria anual (art. 132, IV e 167).

No art. 133, §2° determinou-se que acionista com pelo menos 5% do
capital social possa receber remessa de documentos importantes para as
deliberacdes em assembléia.mgPreocupa—se que como o cdlculo é feito sobre o
capital social, talvez um acionista, mesmo com fortuna investida pode ter
participacdo inferior ao minimo exigido, pela relatividade percentual perante o
gigantismo econdmico de algumas companhias. Assim, acabe por ficar destituido
do direito de receber documentos relevantes para firmar suas préprias
convicgdes, inclusive sobre a manutenc@o ou ndo de sua posicao aciondria dentro
da empresa.

Na nova lei ndo se fixa modelo tUnico de organizacdo da
administracdo. Aceita o individual (monista), com cada diretor responsavel por
funcdes definidas, ou colegiado (dualista), em que € obrigatdria a existéncia do
conselho. Ressalva, contudo, a ultima, como obrigatéria, para companhias de
capital autorizado e companhias abertas (art. 138, §2°), bem como as de
economia mista (art. 239).

No regime legal anterior, VALVERDE defendeu o modelo monista

explicando:

O nosso sistema é, fora de toda a diivida e sobre todos os pontos de
vista, superior ao sistema administrativo das sociedades andnimas
estrangeira, cujos conselhos de administracdo, compostos por
dezenas de pessoas que ndo trabalham, na maioria incompetentes,
mas que recebem grandes porcentagens sobre os lucros sociais,
constituem, na opinido hoje generalizada, o cancro das sociedades
andnimas.'”’

No conselho de administragdo € assegurado assento a representante
da minoria (art. 141, §4°), e o voto multiplo € possivel para sua composicao (art.

141). Nas companhias que adotarem os dois 6rgdos de administragdo, a

197 Cf. DIAS, F., 1984, p.27.

198 Cf. DIAS, F., 1984, p.27.

109 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por ac¢des. v.2.Rio de Janeiro: Forense, 1959,
p-293.
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assembléia geral elegerd os membro do conselho e estes escolherdo e destituirdo
os diretores. Os autores da lei entenderam que essa solucdo se impunha pela
necessidade de manter a unidade de orientacdo na administra¢do da companbhia,
assegurando-se que os diretores realizardo o plano de acdo definido pelo
conselho.'"”

A diretoria pode ser composta por até um ter¢co dos membros do
conselho de administracdo, o qué, para DIAS, poderia ser util para perfeita
coordenacdo dos (’)rgﬁos.mNﬁo se enxerga dessa forma. Orgdos sdo
concatenados por projetos comuns, bem alinhavados e compreendidos pelas
partes envolvidas. E temerdria a vinculagio de pessoas aos projetos
institucionais, como é temerario ter uma diretoria com lider (presidente) avaliada
constantemente por um 6rgdo (conselho de administragdo) de que ele préprio
faca parte. A independéncia dos 6rgdos € salutar, como é a percep¢do que o
conselho de administracdo cuida das questdes estratégicas e a diretoria das
questdes executivas. E, cada qual, com funcdes especificas e pessoal
especializado componha, com eficiéncia, o centro decisério e gestor da
organizagao.

A regras gerais de administradores sdo equivalentes para os diretores
e conselheiros (art. 145). Dispensam a qualidade de acionista para o provimento
de cargo e exigem residéncia no Brasil para os diretores (art. 146). H4 a
possibilidade de eleicdo de conselheiros residentes no exterior € o provimento de
pessoa juridica como administrador. A caugdo dos diretores deixa de ser
obrigatdria, ficando a discricionariedade do estatuto de cada sociedade (art. 148).

Foi estabelecido um padrdo de comportamento na secio de deveres e
responsabilidades dos administradores (art. 153 e ss), superando-se a usual e
geral expressdo: “homem ativo e probo na administracdo dos seus proprios

Lo 112
negdcios”.

"0 Cf. DIAS, F., 1984, p.29.
e Idem, p.29.
"2 Cf. DIAS, F., 1984, p.31.
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O conselho fiscal passou a ter existéncia permanente ou apenas
quando solicitado por acionistas (art. 161). Tal alteragcdo legal veio para evitar o
orgdo vazio que ocorria em virtude da obrigatoriedade da legislagdo anterior. Os
mesmos acionistas elegiam os administradores e os conselheiros fiscais e muitas
vezes era inécuo.'”” Um problema decorrente da lei foi a ndo precisdo de qual
ensino superior cursado € conveniente para ser conselheiro fiscal (art. 162).
Imagina-se um veterindrio, um fisico ou um pedagogo exercendo a tédo
especializada atividade de andlise de contas. Porém, segundo CARVALHOSA,
segue tradi¢do da extensdo geografica do Pais, seus diferentes niveis de cultura e

. . . A 114
diversidade de meios econdmicos.

O simples fato de exigir grau superior é a
garantir melhor capacitacdo intelectual para o exercicio das fungdes, sem
inviabilizar elei¢do de especificas pessoas pelos acionistas.

Considera-se, que trés décadas depois, com a disseminacdo das
universidades particulares, torna-se quase impossivel ndo encontrar um
profissional de drea correspondente as atribui¢des tipicas de um conselho fiscal,
razdo pela qual, talvez, na reforma de 2001, pudesse ter sido incorporados
aperfeicoamentos que demandassem mais profissionalismo nessa atividade.

E prevista a duracdo do exercicio social de um ano (art. 175), e sio
exaustivamente descritos as demonstracdes e documentos financeiros necessarios
as sociedades por acdes (art. 176 e ss.). E disciplinando o célculo dos lucros e a
formacao de reservas, bem como a distribuicao de dividendos (art. 189 e ss.).

Trata-se da dissolugdo, liquidag¢do e extincdo, fazendo previsdo de
dissolugdo da sociedade se o minimo de dois acionistas ndo for recomposto em
assembléia-geral ordindria do ano seguinte aquela que verificou a condicdo (art.
206, L, d).

Possibilita-se que a sociedade se transforme em outro tipo societario,
seja incorporada ou incorpore outra, faga fusdo, ou cindida (arts. 220 a 229). Nas

trés dltimas situagdes, por motivos especificos € autorizado o direito de retirada

113

Idem, p.32.
14 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas.v.3. Sdo Paulo:
Saraiva, 1997, p.381.
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do acionista dissidente (art. 230). Segundo CARVALHOSA, na original redag¢ao
da Lei n.° 6.404/1976, estendeu-se o direito de retirada para cisdao, sem qualquer
outra inovacgdo. Todavia, tal instituto foi atacado pela Lei n.° 9.457/ 1997'" que
embora se declarasse restauradora, acabou por suprimir o direito do minoritério.
Em 2001, com a Lei n.° 10.303, restabeleceu-se efetivamente tal direito,
modificando substancialmente os critérios de afericdo de pardmetros de liquidez
e de dispersdo de agdes, visando reduzir as hipéteses em que pode ser negado o
direito de recesso aos dissidentes.''®

Faz-se referéncia total aplicabilidade desta lei as sociedades de
economia mista (art. 235), e com a modificacdo proporcionada pela Lei n.°
10.303/2001, é extinta a imunidade falimentar.'"”

Regula-se a interacdo entre sociedades, como coligadas,
controladoras ou controladas, estipulando-se condutas para seus administradores
na gestdo dos negdcios (art. 243 e ss.).

Autoriza-se a formacdo de subsididria integral, cuja caracteristica
principal é ter uma tnica acionista sociedade brasileira (art. 251). Importante
lembrar que sociedade brasileira, de acordo com a Emenda Constitucional n.° 6,
de 1995, é aquela organizada em conformidade com a legislacdo brasileira e que
tenha no pais sede de sua administragﬁo.118

O artigo 254, que tratava da obrigatoriedade de oferta pitiblica
decorrente de alienag@o de bloco de acdes de controle, fora revogado pela Lei n.°

9.457/1997, com a justificativa que se reproduz abaixo por curiosidade:

Dessa maneira, a obrigatoriedade da oferta publica produz o pior dos
mundos. Ao mesmo tempo, inibe e dificulta processos de alienacdo
de controle necessdrios ao saneamento de empresas e produz
situacdo desfavordvel aos minoritdrios, uma vez que o ndo-

"5 As principais alteracdes se centraram em: a) dividendos das acdes preferenciais; b) direito de
recesso; ¢) eliminacio da oferta ptiblica na alienagc@o do controle aciondrio de companhia aberta;
d) preco de emissdo das agdes; e) introdugdo de nova modalidade de abuso do poder de controle
aciondrio; f) conselho fiscal; e g) assembléia geral de preferencialistas. (EIZIRIK, Nelson.
Reforma das S.A. e do mercado de capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p.7.)

116 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas.v.4, tomo 1. Sdo
Paulo: Saraiva, 2002, p.316.

"7 Cf. CARVALHOSA, M., v.4, tomo I, 2002, p.341.

18 Cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentérios 2 lei de sociedades anénimas.v.4, tomoll. Sdo
Paulo: Saraiva, 1997, p.122.
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saneamento de uma empresa resulta em queda do valor de suas
acdes, no que se prejudicam, mais que todos, os acionistas

minoritarios
Com a significativa reforma pela Lei n.° 10.303/2001, estabeleceu-se
que a alienagdo de controle s serd eficaz com a obrigacdo de oferta publica de
aquisicdo de agdes com direito a voto dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o preco minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle. Por este artigo
254-A, oficializou-se o tag along'*’. Nos artigos seguintes se determinaram as
regras para realizagdo da oferta publica. E, mais, modificou-se, principalmente
quanto as companhias abertas: a) dividendos das agdes preferenciais; b)
proporcdo entre agdes ordindrias e preferenciais; ¢) acordo de acionistas; d)
direito de recesso; e) deveres e atribui¢cdes dos membros do conselho fiscal e de

L g) juizo arbitral nas companhias; h)

administracdo; f) golden share'?
incorporacdo de agdes; e, i) oferta publica a favor dos minoritdrios votantes em
caso de alienagdo de controle.

Essa reforma de 2001'** buscava, mais uma vez, o fortalecimento do
mercado de capitais, “mediante o estabelecimento de um sistema de maior
protecdo aos minoritdrios, bem como de incorporacdo ao direito societarios de
principios de boas préticas de governanca corporativa, seguindo o receitudrio de

99123

agéncias internacionais de fomento de mercado de capitais. Todavia, o que se

" Idem, p.148.

2" O tag along é o direito de os acionistas ndo controladores receberem uma proposta de
aquisi¢do de a¢des no caso de venda do controle da companhia, proposta essa que deve ser feita
pelo adquirente. Tradugdo do inglés: acompanhar passivamente.

2! Golden share: é uma acio preferéncia de classe especial pertencente ao 6rgio desestatizante.
Oferece os mesmo direitos de voto dos detentores das acdes preferenciais classe A, com
privilégio de veto em relagdo a alguns temas. Segundo Salomao Filho: “é preciso reconhecer que
esse mecanismo constitui poderoso instrumento de deslocamento de controle. Através dele é
efetivamente possivel estabelecer uma quinta forma de controle, ndo redutivel a qualquer das
quatro identificadas por Berle e Means. Trata-se do controle gerencial por direito, que nio se
confunde com o controle gerencial de fato identificados pelos famosos autores, que decorre de
mera diluicdo aciondria” (SALOMAO FILHO, Calixto. Novo direito societario. Sio Paulo:
Malheiros, 1998, p.165.)

122 Igualmente cética quando aos avangos: GORGA, Erica. Does culture matter for corporate
governance? A case study of Brazil. Stanford Law School Working Paper, n. 257, mai. 2003.
'3 Cf. CARVALHOSA, M., v.1, 2002, p.L.
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viu foi um empate técnico. Os controladores perderam poder, porém pouco
comparado ao que detinham. Os minoritarios'** ampliaram (ou recuperaram)
vantagens, que ndo sao necessariamente eficazes.'”

Em suma, pode-se perceber que ainda hd espaco para verdadeiros
aperfeicoamentos, talvez pela governanga corporativa, objeto de estudo no

préximo capitulo.

124 Sobre protecio dos minoritdrios, comparativo entre empresas listas e ndo-listadas:
LODERER, Claudio; WAELCHLI, Urs. Protecting minority investors: listed versus unlisted
firms. ECGI, 2006.

125 Idem, p.LI
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2 ASPECTOS GERAIS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 O ESTUDO PRECURSOR DE BERLE E MEANS

Segundo CADBURY e MILLSTEIN'* a necessidade de governar
uma sociedade por acdes estd presente desde sua formacdo. Decorre
simplesmente do fato de ser constituida por dinheiro de outras pessoas; e ele nao
virad sem confianca e protecao.

No direito, regulou-se a agdo externa das empresas de forma a
prevenir abusos de poder monopolistas e em outros temas concorrenciais, desde
o século XVII.

ADAM SMITH, no século XVIII identificou ameacas na forma
societdria, porém, a governanga interna das corporacdes nao atraiu atengdo ampla
dos politicos, economistas e populagdo até o século XX

Basicamente, as preocupacdes nos séculos XVIII e XIX eram a
expansdo econdmica e metas nacionais de criagdo de riqueza pelas empresas.
Nao se imaginava impor restricdes aos individuos que concretizariam tais
ambicdes. Inclusive, contava-se que os investidores'”® — endinheirados e
presumivelmente educados — julgassem devidamente em quem confiar seu
dinheiro.

Todavia, era época em que as corporagdes ndo gozavam de tanto
poder econdmico. Na década de 1920, as empresas cotadas em bolsa, tanto na
Europa quanto nos Estados Unidos, cresceram em importancia e valor, afetando
o proprio Estado. Reunindo vastas somas de dinheiro da populagdo emergiram o

periodo explosivo de crescimento econdmico.

"2 CADBURY, Adrian; MILLSTEIN, Ira. The new agenda for ICGN. Discussion Paper n.’1
for the ICGN 10™ anniversary conference. Londres. Julho, 2005, p.4.

127 SMITH, Adam. A riqueza das nacdes. Sio Paulo: Abril Cultural, 1983.

128 Sobre responsabilidade dos investidores: UNCTAD. Selected issues in corporate
governance: regional and country experiences. Nova lorque: Nagdes Unidas, 2003. ISBN 92-
1-112599-5, p. 21-29.



57

Tanto, que estudiosos como BERLE e MEANS passaram a discutir a
questdo da separacdo entre propriedade e administracio (controle).
Reconheceram que a dispersdo da propriedade promoveu uma minoria de
acionistas que ndo conseguiam exercer o controle sobre os membros de direcao
que nominalmente elegeram. J4 em 1932, com a elaboragéo do livro “A moderna
sociedade an6nima e a propriedade privada”, BERLE e MEANS ressaltaram
que dois tercos da riqueza industrial passou das maos individuais ou familiares
para grandes empresas financiadas pelo publico, divorciando a propriedade do
controle e exigindo uma nova forma de organizagdo econdmica da sociedade.
Identificaram que fora do setor agricola, 90% da producgédo do pais se devia a
mais de um milhdo de empresas. Concluiram que a administragdo estd
teoricamente desligada da propriedade. Restou que os diretores das sociedades
por acdes sdo ‘‘proprietdrios”, curiosamente, ndao sendo representantes dos
acionistas e ndo sdo obrigados a seguir suas instrug()es.129

Entenderam que a “propriedade” divide-se em duas categorias: a)
propriedade de consumo, e b) propriedade produtiva — propriedade dedicada a
produgdo, manufaturas, servigos ou comércio, com a finalidade de oferecer, por
certo prego, bens ou servigos ao publico, com os quais seu possuidor espera obter
um lucro.”" E, a propriedade produtiva, por sua vez, divide-se em dois tipos: 1)
a que, embora ndo dirigida pelos proprietdrios ativos, ¢ administrada de forma a
proporcionar um retorno sob forma de juros, dividendos ou distribui¢do do lucro,
e 2) a dominada e controlada pelos representantes ou delegados de proprietarios
passivos, cujas decisdes agora estdo sujeitas ao processo politico que acabamos
de mencionar."!

Na sua concepcdo, originalmente, as sociedades por acdes eram
grupos de investidores que associavam suas contribui¢des individuais de capital

de risco para organizar e manter um empreendimento. Como haviam poupado e

arriscado suas economias no empreendimento, equiparavam-se ao proprietario de

129 BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner. A moderna sociedade anénima e a propriedade
privada. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1987, p.4.
130

Idem, p.6.
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terra, que a limpava, cultivava e vendia seus produtos. Segundo a economia de
época, isso era justo. Os investidores tinham se sacrificado, arriscado e, em certa
medida, haviam trabalhado para o desenvolvimento do produto. Supunha-se que
haviam feito algo util para a comunidade, uma vez que esta estava disposta a
pagar pelo produto.

Uma sociedade por acdes atual ndo recorre, tipicamente, ao capital
fornecido pelo investidor. Cobra um prego por seus produtos com o qual pode
pagar os impostos, os custos, os fundos de depreciacdo e ainda realizar lucros,
apesar de todas essas despesas. Desse lucro, aproximadamente a metade vai para
o governo federal sob a forma de imposto de renda, e 60% da metade restante
sdo distribuidos entre os acionistas. Com vistas a capitalizagdo, a empresa
acumula os 40% nao distribuidos, mais seus fundos de depreciagﬁo.132

Ou seja, a sociedade por acdes torna-se o “proprietdrio” legal do
capital assim arrecadado e tem poder absoluto de decis@o sobre ele e segue seu
curso econdmico préprio. Por outro lado, seus acionistas, a essa altura, netos ou
bisnetos dos “investidores” originais ou (muito mais freqlientemente) os
cessiondrios de seus cessiondrios, muito distantes daqueles primeiros
investidores, t€ém e esperam ter, mediante suas acles, o ‘“usufruto da
propriedade” dos ativos e lucros assim acumulados e realizado, depois de pagos
os impostos pela empresa. Desse modo, o executivo torna-se de uma forma
estranha, o administrador sem controle de uma espécie de truste que tem o
privilégio da acumulag@o perpétua. O acionista é usufrutudrio passivo, nao s6 do
“truste” original como também de seus acréscimos anuais.'”

Evidenciaram que a medida que o nimero de acionistas aumenta, a
capacidade de cada um deles expressar opinides torna-se extremamente
limitada."** Tanto em termos de direcdo quando de efeitos, essa preocupacgdo das
leis de titulos e bolsas reconhece um novo fato econdmico: as bolsas de valores

ndo sdo locais de “investimento”, como a palavra era usada pelos economistas

P! Ibidem, p.6.
2 Ibidem, p.9.
133 Ibidem, p.9.
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classicos. A ndo ser num grau minimo, ndo mais arrecada capital. Sao
mecanismos de liquidez. O comprador de acdes, salvo em casos raros, nao
compra uma nova emissdo. O preco que paga ndo aumenta o capital ou os ativos

135 s ~
Os acionistas nao suam, nem mesSmo

da empresa cujas agdes compra.
trabalham, para merecer essa recompensa. Sdo beneficidrios somente por sua
posigﬁo.136

Segundo os autores, cinco forcas motrizes faziam a revolugio
econ6mica e institucional nos Estados Unidos: 1) o enorme aumento da
produtividade; 2) a coletivizacdo macica da propriedade dedicada a producio,
acompanhada do enfraquecimento do controle e do poder de decisdo individuais;
3) a dissociag@o profunda entre a riqueza e a administragcdo ativa; 4) pressao
crescente para que se faca uma distribuicdo maior dessa riqueza passiva; 5)
afirmacdo do direito individual de viver e consumir da forma que quiser. A
sociedade por acdes demonstrou ser um instrumento e veiculo vital (embora
neutro) dessa revolucdo, e deveria sujeitar-se aos conceitos de civilizagdo
elaborados através de processos democridticos do governo constitucional
americano.”’ Todavia, o sistema aciondrio s6 aparece quando esse tipo de
empresa privada ou “fechada” assume forma essencialmente diferente, a da
empresa semi-publica, uma empresa onde haja uma profunda distincdo entre
propriedade e controle, por meio da multiplicagdo de proprietirios. Essa
separacdo pode existir em varios niveis. Quando os homens responsiveis em
ultima instdncia pelo andamento da empresa possuem a maioria das agdes,
enquanto o restante delas estd disperso entre muitos acionistas, o controle e parte
da propriedade estdo em suas maos. A separagdo entre controle e propriedade s6
existe para os donos das acdes minoritdrias. Mas muitas vezes a propriedade esta
tdo dispersa que o controle efetivo pode ser mantido com um interesse

minoritério.'*®

B4 Ibidem, p.12.
3 Ibidem, p.14.
6 Ibidem, p.15.
137 Ibidem, p.17.
8 Ibidem, p.35.
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O controle dos ativos fisicos passou do proprietério individual para os

executivos das instituicdes semi-publicas, enquanto o proprietdrio conserva seu

interesse no produto e em seu crescimento. Na verdade, assistimos a capitulagao

e a reestruturacdo da propriedade, que antes combinava o pleno poder de

manipulagdo com o direito absoluto de desfrutar dos produtos e dos lucros dos

ativos fisico. Daf resultou a desintegracdo do antigo dtomo de propriedade em

13
suas partes componentes, o controle e o usufruto.

9

Concluiram, com base em estatisticas de sua propria lavra que140 :

1. O mais fundamental é que a propriedade passou de um agente
ativo para um passivo. Em lugar de propriedades materiais reais,
sobre as quais o proprietario tem um pedaco de papel representando
uma série de direito e expectativas em relacdo a uma empresa. Mas
sobre a empresa e sobre a propriedade material — os instrumentos de
producdo — nas quais tem interesse, o proprietirio tem pouco
controle. Ao mesmo tempo, nao tem nenhuma responsabilidade para
com a empresa ou propriedade material. Muitas vezes se diz que o
dono de um cavalo € responsdvel por ele. Se o cavalo estd vivo, ele
deve alimentd-lo. Se o cavalo morre, ele deve enterra-lo. Essa
responsabilidade ndo recai sobre uma agdo. O proprietario &
praticamente impotente em seus esforcos para agir sobre a
propriedade material.

2. Os valores espirituais que estavam ligados a propriedade
forma separados dela. A propriedade material passivel de ser
moldada pelo dono poderia proporcionar-lhe uma satisfacdo direita,
independente da renda que produzia de forma mais concreta.
Representava uma extensdo de sua prépria personalidade. Com a
revolucdo da sociedade andnima, o proprietirio perdeu essa
condi¢do, da mesma forma que o trabalhador a perdeu com a
Revolugdo Industrial.

3. O valor da riqueza de uma pessoa estd comecando a depender
de forcas inteiramente alheias a ela mesma e a seus esforcos. Seu
valor, ao contrdrio, é determinado, por um lado, pela acdo dos
individuos que comandam a empresa — individuos sobre os quais o
proprietario tipico ndo exerce nenhum controle e, por outro lado,
pela acdo de outros num mercado sensivel e muitas vezes
caprichoso. O valor estd, portanto, sujeito as fantasias e
manipulagdes caracteristicas do mercado. Também estd sujeito as
grandes oscilagdes das estimativas que a sociedade faz de seu futuro
imediato, tal como este se reflete no nivel geral dos valores do
mercado.

4. O valor da riqueza individual ndo s6 flutua constantemente —
o mesmo se pode dizer de quase toda a riqueza — como também estd
sujeito a uma avalia¢do constante. O individuo pode ver a mudanga
na estimativa do valor de seus bens imoéveis a todo momento, um

139 Ibidem, p.37.
40 Ibidem, p.82-3.
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fato que nitidamente pode afetar tanto o gasto de sua renda como o
seu usufruto.

5. A riqueza individual ganhou extrema liquidez com os
mercados organizados. O proprietdrio individual pode converté-la
em outras formas de riqueza no momento que quiser, desde que a
mecanica do mercado esteja funcionando de modo adequado, e pode
fazé-lo sem perdas graves devidas a venda forcada.

6. A riqueza, cada vez menos assume uma forma que possa ser
diretamente empregada por seu possuidor. Quando a riqueza esta sob
a forma de terra, por exemplo, € passivel de ser usada pelo
proprietdrio, mesmo que o valor da terra no mercado seja
desprezivel. A caracteristica fisica dessa riqueza da a seu possuidor
um valor subjetivo independente do valor de mercado que possa ter.
A nova forma de riqueza praticamente ndo se submete ao uso direto.
Somente através de vendo no mercado pode o proprietdrio conseguir
seu uso direto. Portanto, estd amarrado ao mercado como nunca
esteve antes.

7. Finalmente, no sistema aciondrio, o “proprietdrio” de riqueza
industrial ficou apenas com um simbolo de propriedade, enquanto o
poder, a responsabilidade e a substancia que forma parte integrante
da propriedade no passado estdo sendo transferidos para um grupo
independente em cujas maos estd o controle.

Assim, a medida que a riqueza em acdes foi se dispersando
amplamente, a propriedade dessa riqueza e o controle sobre ela deixaram cada
vez mais de estar nas mesmas maos '*'. No sistema de sociedade por agdes, o
controle sobre a riqueza produtiva pode ser e estd sendo exercido com um
minimo de interesse na propriedade. Possivelmente pode ser exercido sem
nenhum interesse desse tipo. Propriedade da riqueza sem um controle aprecidvel
e controle da riqueza sem uma propriedade aprecidvel parece o resultado l6gico
do desenvolvimento das sociedades por acdes. Essa separacdo de fungdes obriga
a reconhecer o “controle” como algo independente da propriedade, por um lado,
e da administragdo, por outro.'* Podem-se distinguir cinco tipos principais,
embora ndo exista uma linha demarcatdria nitida que os separe: 1) controle
através da propriedade quase total; 2) controle majoritario; 3) controle através de
um dispositivo legal sem propriedade majoritaria; 4) controle minoritrio; e 5)
controle administrativo. Destes, os trés primeiro sdo forma com base legal e

giram em torno do direito de conseguir a maioria dos votos das acdes que

1 Sobre a relacdo ortodoxa empresas maiores, mais dinheiro, mais pulverizacdo de acdes, ver
CHEFFINS, Brian. Corporate law and ownership structure: a Darwinian link? Cambridge,
jun. 2002.
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permitem esse controle. Os outros dois tipos, o controle minoritdrio e o controle
administrativo sdo extralegais, baseando-se mais numa questao de fato do que de
direito.'*?

Resumidamente, o controle por meio da propriedade quase total é
encontrada no que pode ser adequadamente chamado de sociedade por acdes
privada, onde um tnico individuo ou pequeno grupo de sdcios possui todas ou
quase todas as ag()es.144 O controle majoritario remete ao controle em mao de
uma maioria aciondria, significando a perda pela minoria de quase todos os
poderes de controle da empresa da qual € co-proprietdria. Ao menos para a
minoria, a separacdo entre propriedade e controle é quase total, embora para a
maioria as duas fungdes estejam associadas.'®

O controle por meio de mecanismo legal se concretiza pelos
mecanismos piramidais, pelos quais a posse da maioria das agdes de uma
empresa que, por sua vez, detém a maioria das a¢des de outra sob seu controle;
ou pelas acdes sem direito a voto, cuja participagdo do acionista se encerra na
integralizacdo da acdo e no recebimento anual de dividendo.

O controle minoritdrio existente quando um individuo ou pequeno
grupo possui uma participacdo em acdes suficiente para estar em condi¢des de
dominar uma empresa por meio de sua participacdo em agdes. Muitas vezes se
diz que esse grupo tem um “controle operacional” da companhia. Em geral, esse
controle se baseia em sua capacidade de atrair procuracdes dos proprietdrios
dispersos que, quando combinadas a sua participacdo minoritaria substancial, sdo
suficientes para controlar a maioria dos votos nas eleicdes anuais. Inversamente,
isso significa que nenhum outro volume de a¢des é suficientemente grande para
funcionar com um nticleo em torno do qual seja possivel reunir a maioria dos

votos. 146

142 Cf. BERLE, A.; MEANS, G., 1987, p.85.
143 Idem, p.86.

"4 Ibidem, p.86.

5 Ibidem,. p.86.

"¢ Ibidem,. p.92.



63

E, por dltimo o controle administrativo, em empresas cuja
propriedade estd tdo dispersa, que nenhum individuo ou pequeno grupo tem
sequer um interesse suficiente para dominar os negécios da empresa, cabendo
aos administradores'*’.

Nos EUA em 1930 era assim: 58% da riqueza norte-americana estava
na mao de controle administrativo, 22% por meio de mecanismos legais, 14%
em controle minoritario, 2% em controle majoritériomg,

BERLE e MEANS, ao discutir os problemas das empresas,
distinguiram trés fungdes: a de ter interesses numa companhia, a de ter poder
sobre ela e a de agir nela.'”’

O acionista tem certos interesses bem definidos no funcionamento da
companhia, na distribui¢do da renda e nos mercados publicos de a¢des. Em geral,
¢ de seu interesse, em primeiro lugar, que a companhia proporcione o lucro
maximo compativel com grau razodvel de risco; em segundo lugar, que seja
distribuida uma propor¢do tdo grande desses lucros quanto permitam os
interesses superiores do negdcio, € que ndo aconteca nada que prejudique o
direito de receber a parte que lhe cabe dos lucros distribuidos; e, finalmente, que
suas acOes continuem livremente negocidveis a pregco justo. Além desses, o
acionista tem outros interesses menos importantes, tais como direitos de resgate,
privilégios de conversdo, publicidade da companhia etc.””

Ao examinar a dissolucdo do antigo conceito de propriedade e da
antiga unidade constituida da empresa privada, torna-se evidente que se lida nao
apenas com grupos distintos, mas muitas vezes com grupos de oposicdo — a
propriedade, de um lado, e o controle, do outro — um controle que tende a
afastar-se cada vez mais da propriedade que, em ultima instancia, estd nas maos
da prépria administragdo, uma administragdo capaz de perpetuar sua posi¢do. Na
verdade, a concentracdo de poder econdmico, separada da propriedade, criou

impérios econdmicos e colocou esses impérios nas maos de uma nova forma de

"7 Ibidem, p.94.
S Ibidem, p.120.
"9 Ibidem, p.123.
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absolutismo, relegando os “proprietrios” a posi¢do daqueles que fornecem os

151

meios através dos quais os novos principes podem exercer seu poder. ~ Tais

eventos levam ao enfraquecimento do controle pelos acionistas, a mudanca na
distribuicdo de lucros e a interessante constatacdo que os acionistas renunciaram
vdrios direitos por uma série de expectativas, delegando aos administradores seu
capital. Seu interesse individual foi suplantado pela vontade do grupo
controlador de administradores. E segundo eles a implantagio do comunismo
societdrio, pois o conselho de diretores em uma sociedade por acdes e um comité
de comissarios comunistas é muito parecido. O comunista pensa na comunidade
em termos de Estado; o diretor de uma sociedade por agdes, em termos de
empresa. O diretor de sociedade por acdes subordina os interesses do acionista
individual aos interesses do grupo mais se assemelha ao comunista em sua forma
de pensar do que ao defensor de propriedade privada.152

Reconheceram que “o acionista da moderna sociedade andnima

renunciou a um série de direitos definidos em troca de uma série de expectativas

55153

indefinidas e esclareceram:

Em termos de relacdes, a situagdo atual pode ser descrita como algo
que inclui: 1) ‘propriedade passiva’, que consistes numa série de
relacdes entre o individuo e a empresa, envolvendo direitos do
individuo sobre a empresa, mas quase nenhum poder efetivo sobre
ela; e 2) ‘propriedade ativa’, que consiste numa série de relacdes
segundo as quais um individuo ou grupo de individuos dispdem de
poder sobre uma empresa, mas ndo t€m quase nenhum dever no
tocante a ela que efetivamente possa ser feito respeitar a lei. Quando
as relagdes da propriedade ativa e da propriedade passiva sdo
exercidas pelo mesmo individuo ou grupos, temos a propriedade
privada da forma concebida pelos economistas mais antigos. Quando
sdo exercidas por individuos diferentes, a propriedade privada dos
instrumentos de producdo desaparece. A propriedade privada das
acdes ainda existe, pois seu possuidor ainda € dono das agdes e pode
dispor delas, mas sua acdo € um simbolo que representa um conjunto
de direito e expectativas mal protegidos.154

E, mais, profetizaram:

B0 Ibidem, p.124.
1 Ibidem, p.126.
52 Ibidem, p.222.
'3 Ibidem, p.221.
4 Ibidem, p.270.
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O surgimento da moderna sociedade andnima efetivou uma
concentracdo de poder econdomico que pode competir em pé de
igualdade com o Estado moderno — poder econdmico versus poder
politico, cada um forte em seu setor. O Estado procura, de certo
modo, regulamentar a sociedade andonima, enquanto esta, que se
torna rapidamente mais poderosa, faz todo o possivel para impedir
essa regulamentacdo. No tocante a seus proprios interesses, procura
até mesmo dominar o Estado. O futuro talvez veja o organismo
econdmico, agora simbolizada pela sociedade anénima, ndo s6 em
pé de igualdade com o Estado, mas possivelmente suplantando-o
enquanto forma dominante de organizagdo social. A lei da sociedade
andnima, portanto, bem pode ser considerada com uma lei
constitucional em potencial para o novo Estado econdmico,
enquanto a atividade empresarial cada vez mais assume o aspecto de
politica econdmica. 133

Seus estudos se fundaram nos Estados Unidos, mas ndo é complicado
perceber que tais preocupagdes também se manifestaram em outros paises, como

se verificard em tépico futuro.

2.2 CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA"®

A governanga corporativa € conceituada por diversos autores,
basicamente em dois enfoques: como sistema para garantia de investimento ou
dirigido para organizacio e gestﬁom.

No primeiro enfoque, destacam-se os autores SHLEIFER E
VISHNY, para os quais a governanga corporativa lida com as maneiras pelas
quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre

seu investimento'”®; e, LA PORTA et al, que entendem que a governanga

3 Ibidem,. p.278.

1% Pesquisas sobre os estudos de governanga corporativa nas duas tltimas décadas: DENIS,
Diane; MCCONNELL, John. International corporate governance. ECGI Finance Working
paper, n.5, 2003.

157 ANDRADE ¢ ROSSETTI sugerem quatro agrupamentos com base na énfase dada por eles:
“1. os que enfatizam direitos e sistemas de relagdes; 2. os que destacam sistemas de governo e
estruturas de poder; 3. os que chamam a atencdo para sistemas de valores e padrdes de
comportamento; e 4. os focados em sistemas normativos”. (ANDRADE, Adriana; ROSSETTI,
José Paschoal. Governanca Corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. Sio
Paulo: Atlas, 2004, p.23).

158 Cf. SHLEIFER, Andrei, VISHNY, Robert. A survey of corporate governance. Journal of
Finance, v. 52, n. 2, p. 737-783, 1997.
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corporativa é o conjunto de mecanismos que protegem os investidores externos
da expropriacao pelos internos (gestores e acionistas controladores)'™.

Ja no aspecto de gestdo, aponta-se JENSEN, cujo o conceito de
governanga € a estrutura de controle de alto nivel, consistindo dos direitos de
decisdo do Conselho de Administracio e do diretor executivo, dos
procedimentos para alterd-los, do tamanho e composi¢do do Conselho de
Administracido e da compensacdo e posse de acdes dos gestores e
conselheiros'®.

Analisa sob tal 6tica o brasileiro ARNOLD WALD que define como
unido de diretrizes para melhorar o desempenho de uma empresa. Para ele, os
importantes aspectos da boa governanca corporativa incorporam a transparéncia
de informagdes e gestdo, a eqiiidade no tratamento dos acionistas, a costumeira
prestacdo de contas e a adog¢do de procedimentos éticos com concorrentes,
fornecedores, empregados, investidores e mercado'®".

Para o argentino APREDA, a governanga se converte em um campo
de estudo e de aplicagdo de melhores praticas para consecucdo de objetivos,
cujas tarefas principais sdo: a) busca por principios, regras, procedimentos e boas
priticas que permitem as organizacdes sua conducgdo eficiente; b) desenho,
implementagdo e seguimento dos mecanismos para a representagdo, o voto,
compromissos e responsabilidades (accountability), controles, incentivos e
padrdes de desempenho; ¢) administracdo do exercicio do poder, assim como da

autoridade nos processos de tomada de decisdo; d) realizagdo dos objetivos e

missio enunciados nos estatutos' 2,

"% Cf. LA PORTA, Rafael, SHLEIFER, Andrei, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, VISHNY,
Robert. Investor protection and corporate governance. Journal of Financial Economics, v. 58,
p. 3-27, out. 2000.

10 JENSEN, Michael. A theory of the firm: governance, residual claims, and organizational
forms. Harvard University Press, 2001.

"1 Arnold Wald, jurista comercial, refere-se ao instituto como “governo das empresas” por
entender que é mais correta para se referir as S/A’s, j4 que ndo se tratam de associacdo
profissional (corporagdes). WALD, Arnold. Revista de Direito Bancario, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem, Ed. RT, vol. 12, p. 53.

12 APREDA, Rodolfo. Mercado de capitales, administracién de portafolios y corporate
governance. Buenos Aires: La Ley, 2005, p.258; e APREDA, Rodolfo. The semantics of
governance. University of CEMA Working paper series, n. 245, setembro, 2003.
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No Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a

perspectiva é de aumento do valor e perenidade:

z

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas / Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de
Governanca Corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade.'®

Agregando o elemento poder, AGUILERA caracteriza a governanga
corporativa como a distribuicio dos direitos e responsabilidade entre os
diferentes atores da corporacdo, com os administradores, acionistas, conselhos e
demais partes interessadas, incluindo empregados, fornecedores, clientes 164,

Como também STEINBERG:

Na defini¢do usual, constitui o conjunto de prdticas e de
relacionamentos entre acionistas e cotistas, conselho de
administracdo, diretoria executiva, auditoria independente e conselho
fiscal com a finalidade de aprimorar o desempenho da empresa e
facilitar o acesso ao capital. Ja existe consenso sobre o fato de que
quanto maior o valor da empresa, mais facilmente se externa
cidadania e o envolvimento dos Stakeholders (publicos de interesse).
Ha quem resuma tudo isso numa frase: criar um ambiente de
controle, dentro de um modelo balanceado de distribuicio do
poder.165

Independentemente do enfoque escolhido, pode-se perceber que toda
empresa tem governanca. Trata-se do seu sistema de gestdo e o relacionamento
entre os 6rgdos societdrios: dire¢do, conselho de administragio, e acionistas, bem
como demais partes interessadas (clientes, fornecedores, credores etc). Nao
negando essa constatacdo, nesta tese volta-se ao questionamento do que seria
uma governancga superior.

Antecipa-se que seria aquela que aborda adequadamente de muitas

das questdes apresentadas por APREDA:

' INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Manual
pratico de recomendacdes estatutarias. Sio Paulo: IBGC, 2004, p.6.

' AGUILERA , Ruth V.. Corporate Governance. International Encyclopedia of Economic
Sociology. 2005.

195 STEINBERG, Herbert. A dimensio humana da Governanca Corporativa: pessoas criam
as melhores e piores praticas. Sdo Paulo, Editora Gente, 2003, p.18.
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a) estatuto da empresa e cédigos de boas praticas;

b) estrutura de propriedade;

¢) direcdo: determinagdo dos direitos nas decisdes de controle;

d) deveres fiducidrios da alta administracdo até os proprietdrios;

e) direitos de propriedade e cldusulas de salvaguarda para os
investidores;

f) conflitos de interesse entre os administradores, credores,
proprietérios e outros stakeholders'®’;

g) desempenhos e incentivos para alta administragdo;

h) busca por rendas de oportunidade (rent-seeking168) e soft-budget
constraintmg;

i) producdo e oportuna divulgacdo da informag@o (transparéncia)
aos mercados, reguladores e partes interessadas;

j) compromisso e responsabilidade (accountability) desde
reguladores e partes interessadas;

k) gatekeepers'”” privados, publicos e globais;

1) restri¢des institucionais a nivel nacional e internacional, através
do sistema juridico, os regulamentos e convengdes, assim como

os procedimentos da aplicagio da lei.

166

Ou seja, descrever-se-ia a governanga superior pela reunido das
preocupacdes de ambos os enfoques, voltando-se para a estrutura adequada de
poder e gestdo, que otimize os recursos, resguarde os investimentos e distribua

adequadamente os resultados. E o que se tentard consolidar, em tépico futuro.

1% Sobre real interesse na companhia, com base em psicologia: LICHT, Amir. The maximands of

corporate governance: a theory of values and cognitive style. Delaware Journal of Corporate
Law, v.29, p.649-746.

17 Stakeholder: todo agente econdmico ou politico que relaciona e tenha interesse na empresa
(partes interessadas).

1% Rent-seeking: comportamento oportunistico e racional que redistribui recursos que estio
disponiveis para a sociedade, causando efeito distorsivo e exclui recurso produtivos na
concorréncia desenfreada para obter prémios de renda.

169 Soft-budget constraint: controle relaxado de orcamento. Consiste no uso de verbas para
auxilio ou resgate de empresas deficitdrias, indisciplinadas financeiramente. Mais em APREDA,
Rodolfo. Corporate rent-seeking and the managerial soft-budget constraint: an incremental cash
flow approach to some corporate governance issues. Corporate ownership and control, v.2,
n.2, Inverno 2005, p.20-27.

170 Gatekeeper: guardido, referem-se aquelas organizacdes de devem cuidar dos interesses e
direitos dos diferentes stakeholders, como empresas de auditoria, escritérios de advocacia,
bancos de investimento, reguladores de mercado etc.

"I APREDA, R., 2005, p.260.
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2.3 MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA: CONSTATACAO DA
FORMACAO DA PROPRIEDADE ACIONARIA EM ALGUNS PAISES

Na opinido de AGUILERA a internacionalizacdo dos mercados na
década de 1980 e 1990 provocou estudos comparativos que contrastam dois
modelos principais: 0 modelo Anglo-Americano (chamado de outsider, Common
Law, market-oriented ou liberal model) e o modelo Continental Europeu
(conhecido por insider, Civil Law, blockholder, bank-oriented, coordinated ou
modelo Rhineland).

O modelo Anglo-americano € caracterizado pela propriedade dispersa
com expectativas de retorno de curto prazo, direitos de acionistas fortalecidos,
investimento em mercados aciondrios, mercado ativo para controle corporativo e
legislacdo trabalhista flexivel.

J4& o modelo Continental Europeu, exemplificado pelo alemaio,
genericamente trabalha como financiamentos de longo prazo, grandes acionistas,
mercado pelo controle corporativo fraco, e leis trabalhistas rigidas. A autora
separa a Itélia, onde hé o confronto direto entre a fraca relacdo banco-industria e
o poder estatal e ainda Espanha com o intervencionismo bancirio e de capital
estrangeiro.172

Para ANDRADE e ROSSETTI ha outra classificacdo. Existem no
mundo dois modelos de governanca: o shareholder e o stakeholder. O primeiro é
de origem anglo-saxdnica, com objetivos mais estritamente vinculados aos
interesses dos acionistas, quais sejam: valor, riqueza e retorno. O método de
gerenciamento faz-se por indicadores de desempenho centrados em
demonstragdes patrimoniais e financeiras. Portanto, as avaliagdes e aferi¢des sao
focos da governanca para assegurar o crescimento e retornos corporativos, tanto

quanto dimensionando riscos” .

172 AGUILERA , R., 2005.
173 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. Sdo Paulo: Atlas, 2004, p. 146.
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O modelo stakeholder revela origem nipo-germénica, com
perspectiva de geracdo abrangente de valor, com conjunto ampliado de interesses
integrados na estratégia corporativa. Além dos resultados patrimoniais e
financeiros, enfoca também a sustentabilidade e fungao social'™.

Depreende-se que a taxonomia depende do interesse exclusivo no
lucro ou expansdo para questdes sociais ou ambientais.

Fundamental se torna identificar a formacgao da propriedade acionéria
em alguns paises, para em um segundo momento verificar as principais
semelhancas com a estrutura brasileira e apontar 0s mecanismos e
comportamentos eficazes de governanga a serem estudados'” conforme modelo
mais adequado ao pais.

Justifica-se tal preocupagdo pelo estudo de BEBCHUK e ROE que
desenvolveram a teoria do path dependence (caminho de dependéncia) da
propriedade corporativa e estruturas de governanga176. Fundamentam que a
estrutura corporativa em uma economia depende de uma prévia. Descrevem dois
tipos: structure driven ou conduzida pela estrutura e rule driven, ou conduzida

177
por regra '’

"% Idem, p. 153.

175 Segundo SHEEHY, quando estudando uma solugdo para a América Latina, existem trés
formas de governanga corporativa: a) angloamericana, que envolve a primazia dos acionistas,
ignorando-se os custos sociais, ambientais e necessidade dos empregados. Seu objetivo é
assegurar maior retorno aos investidores. Como vantagens apresenta a facil compreensio e o
retorno financeiro imediato. Como desvantagem, a visdo de curto prazo e a vulnerabilidade; b)
germano-europeu: a junta diretiva é estruturada em dois niveis. Uma constituida pelos diretores
nomeados por acionistas e administra¢do e outra formada por indicados por empregados. Como
vantagem apresenta menor descanso laboral, pois os empregados perseguem 0S mesmos
objetivos que ao acionistas e estdo mais proximos da dire¢do. Como desvantagem, a necessdria
sofisticagdo dos empregados; c¢) japonés: mistura dos dois modelos anteriores e legislacdo
japonesa. Na concep¢do imposta hd a seguinte ordem de prioridade: corporacdo, clientes,
empregados, credores e por tultimo, acionistas. (SHEEHY, Benedict. Derecho corporativo y
pensamientos Del futuro de Latinoamérica. Thomson Business Journal, n.2, mai. 2004, p. 55-
62.)

7 BEBCHUK, Lucian; ROE, Mark. A theory of path dependence in corporate ownership and
governance. Stanford Law Review, v.52, p.127-170.

7T Confirmando a teoria da importancia da lei como condutor de estruturas ver: CHEFFINS,
Brian. Does law matter?: the separation of ownership and control in the United Kingdom. ESRC
Cenre for Business Research Working Paper, n. 172, set. 2000.
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A primeira assegura que a estrutura atual de propriedade decorre da
prévia, em virtude da eficiéncia ou fundada no rent—seeking”s. Os custos € a
otimizag@o acabam por sobressair na forma da empresa.

Na rule driven, conduzida por regras, emergem as concepcdes de
eficiéncia e interesses de grupos politicos. Neste, grupos poderosos defendem
seus proprios interesses, tendo acesso aos legisladores e formuladores de
politicas, moldando a estrutura corporativa a sua conveniéncia.

Abaixo, breve histdrico sobre paises culturalmente dispares, mas que
na diversidade de constru¢cdes econdmico-politicas revelam interesses

. - 179
semelhantes, ainda que com respostas diferentes .

2.3.1 Reino Unido

FRANKS et al'® analisando a dilui¢do da participagdo das familias
nas empresas do Reino Unidos , constatou que no Reino Unido ndo ha
propriedade concentrada, nem estruturas piramidaism. A propriedade familiar é
de significancia limitada e existe um mercado ativo em controle corporativo.

BECHT e MAYER informaram que os blocos médios familiares nas
empresas sio de 26% na Austria, 27% na Alemanha e 20% na Itilia. No Reino
Unido, apenas 5%. Essa € a diferenca frente a Europa Continental, o que talvez
justifique o modelo diferenciado de governanga corporativa.

Historicamente, as familias foram detentoras das empresas,

principalmente nas dreas de modesto investimento, como pequenos negdcios de

'78 Sobre rent-seeking e propriedade e controle corporativo: BEBCHUK, Lucian. A rent-

protection theory of corporate ownership and control. NBER Working paper, n. 7203, julho,
1999.

"7 Os paises foram escolhidos pela diversidade cultural e dados histéricos que contemplem as
ultimas quinze décadas.

'80 FRANKS, Julian et al. Spending less time with the family: the decline of family ownership in
the UK. National Bureau of Economic Research. In: History of corporate ownership: the rise
and fall of great business families. 2004.

81 Estrutura societdria em que determinada empresa ¢é detentora de parcela de controle de outra
empresa, que por sua vez detém parcela aciondria de controle de outra.
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servigos e comércio. Nas de grande investimento como quimica, equipamentos
elétricos e metais sofreram em concorréncia com alemas e norte-americanas.

No inicio do século XX, familias poderosas dominavam o setor
corporativo britdnico. Ndo necessariamente pelo controle de propriedade, mas
por assegurarem importantes posicdes no conselho de administragdo (board of
directors), como a de presidente, em despropor¢do a sua posi¢do aciondria. O
declinio da propriedade familiar ndo veio pela venda das participa¢des, mas pela
dilui¢do na emissdo de acdes para crescimento financeiro ndo interno, mas de
aquisi¢do de outras empresasm. Durante o século XX, trés grandes ondas de
fusdes ocorreram (1900, 1920 e 1930) consolidando grupos corporativos que
ainda perduram. Ocorreram em um periodo de mercado de a¢gdes ndo regulado
com pouca protecdo a minoritdrios. Ja nas décadas de 1940 e 1950, a prote¢do a
minoritarios se fortaleceu. A transparéncia foi melhorada os mecanismos anti-
absolutismo dos diretores foram introduzidos. Igualmente, cresceu a propriedade
de investidores institucionais. Em 1960, o fundos institucionais j4 eram os
maiores acionistas em mais de um terco das companhias. Seguiu-se a emersao de
um mercado de controle corporativo, onde as aquisi¢cdes hostis (hostile
takeovers) encareceram o custo de aquisicdo total, em virtude, igualmente, do
conceito de pagamento de prémio pelas acdes. As empresas passaram a se
proteger, inclusive, extinguindo as acdes dual class'®, bem como o sistema de
piramides. O Takeover Panel foi estabelecido em 1968. O regulatério
determinou bid, sindnimo de valor minimo para oferta obrigatério aos demais
acionistas, com preco igual ao dos controladores. Preveniram-se as ofertas
discriminatorias de precos e a construcdo de blocos aciondrios grandes.

Na década de 1970 revelou-se o sistema britdnico de propriedade e
controle corporativo: investidores institucionais substanciais, mercado de

aquisicdo hostil e protecdo extensiva aos minoritdrios. Juntos afetaram os

182 . I = L
Acreditando que o mercado aciondrio inglés cresceu sem adequada protecdo aos acionistas:

FRANKS, Julian; MAYER, Colin. The origination and evolution of ownership and control.
ECGI Finance Working Paper, n. 9, 2003.

'3 Dual class: duas espécies, por exemplo ordindrias e preferenciais, distinguidas pelo direito ou
nao ao voto.
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mercados ativos de controle corporativo. Naturalmente, o poderio das familias
nos conselhos de administragdo sucumbiu, ji que a dindmica comercial era
rdpida demais.

Segundo dados compilados da prépria London Stock Exchange (LSE)
a propriedade familiar declinou rapidamente na primeira metade do século XX e
as instituigdes emergiram para assumir tal espago. Faz-se perceptivel o verificar
que na board de 1900 a 1940, a participag@o de ndo familiares subiu de 46% para
64% das cadeiras. Da posi¢cdo de presidente, a participacdo de um membro da
familia caiu de 80% para 50%. E a participacdo de familias detendo mais de 25%
das acdes caiu de 65% para 20%. Ja na segunda metade do século os assentos
ocupados por familiares cairam para apenas 16%'*,

A evolugdo da propriedade no Reino Unido pode ser bem observada
nos dois estudos simplificados: GKN Sidertrgica e Schweppeslss.

A GKN foi criada em 1759. John Guest era gerente em 1767 e seu
neto se tornou unico dono em 1851. Empregava 7.300 pessoas e era a maior
empresa siderdrgica mundial. Foi incorporada em 1900 com emissdo de agdes.
Em 1902 comprou outra empresa com nova emissdo de acdes, negociadas em
bolsa de Londres e Birminghan. Em 1910, os diretores detinham 26,4% das
acoes ordindrias. Em 1923 comprou outras empresas. Nesta década, o nlimero de
acionistas saltou de 1.000 para 20.000. Em 1946 estava listada na bolsa de
valores de Londres e os diretores detinham parcela insignificante, € o maior
acionista: Royal Bank of Scotland detinha 2,37% das acdes ordindrias. Na
segunda metade do século, investidores institucionais alteraram a posi¢do de
maior acionista, nunca superando a marca de 5,25% do total.

A empresa fundada pelo aleméo Jean Jacob Schweppe em 1783, tinha
como caracteristica principal a eficiente exploracdo de agua mineral. Em 1790,
realizou parceria para expansdo e construiu uma fabrica em Londres. Em 1800,
mudou seu nome e da fabrica para Schweppes e continuou a crescer. Em 1831 se

tornou fornecedora oficial da Casa Real. Em 1834 foi comprada por outro grupo

184 Cf. FRANKS, J., 2004.
185
Idem.
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familiar e ampliou sua linha de produtos com refrigerantes como limonada. No
ano seguinte recebeu a garantia real pela Rainha Vitéria. Tornou-se popular na
India pela bebida com quinino que prevenia a malaria. Em 1877 abriu fabrica na
Austrilia, e 1884 no Brooklyn, Nova lorque. Em 1886 converteu-se em
sociedade limited. A propriedade era totalmente dos diretores. Em 1897, com
public flotation, passaram a controlar apenas 27,2% das acdes ordindrias.
Passaram a contar com 2.400 acionistas, entre ordinarialistas e preferencialistas.
Em 1919, o controle saiu da mdo das familias principais. Expandiu-se e
praticamente duplicou o nimero de acionistas ordindrios. Ainda na década de
1950, houve sete grandes fusdes fomentadas por emissdo de acdes, inclusive com
a controladora dos Chocolates Cadbury.

Os dois exemplos demonstram que as empresas cresceram por meio
da emissdo de agOes. Acdes compradas pela populacdo em geral. Mas, o inverso
também ocorreu... Na segunda metade do século, mais precisamente 1953,

Charles Clore ofereceu o bid'®

pela J. Sears & Co., que controlava uma cadeia
de lojas. Ao invés de seguir a tradicional negociagdo com a geréncia alvo, Clore
enviou carta direta aos acionistas. Em contra-ataque, os diretores da Companhia
responderam a todos os acionistas que triplicariam os dividendos pagos.
Logicamente, os acionistas identificaram a medida com desesperada e
irresponsdvel e se dirigiram a Clore. Rapidamente, este tomou o controle, via
takeover. Outras situacdes semelhantes ocorreram. As empresas em geral
ficaram preocupadas, e como estratégia de defesa passaram a ampliar as
estruturas piramidais e agdes dual class, com restri¢do a alguns direitos. A LSE
interveio e desaprovou ambas as priticas. O resultado foi que da década 1970
para 1980, o niimero de empresas listadas com ac¢des dual class caiu de 11,1%
para 7,1%, fendmeno que ainda subsiste.

Recentemente, houve uma revisdo no cédigo da LSE aumentando o

tamanho dos conselhos; ampliando o papel do presidente para incluir lideranca

no conselho a fim de garantir efetiva comunicacdo com acionistas e diretores

186 para COMPARATO o take-over bid é a desforra do acionista (COMPARATO, Fabio K.
Aspectos juridicos da macro-empresa. Sio Paulo: RT, 1970, p.31.
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ndo-executivos e assegurar relacionamento construtivo entre diretores executivos
e ndo-executivos; exigindo mais comprometimento em tempo dos diretores nao-
executivos e redimensionou o risco potencial sobre reputacio e responsabilidade

civil desses diretores'®’.

2.3.2 Canada

Na sua histéria pré-industrial o Canadd foi uma coldnia francesa
fundada no comércio de peles e depois de assentamentos franceses e ingleses. Ha
algumas geracdes, de acordo com MORCK et al, o Canada era um pais marcado
pela corrupgdo, advinda principalmente das politicas mercantilistas francesas
verdadeiros convites ao abuso oficial'®®.

Hé um século, suas empresas eram predominantemente controladas
por grupos de negdcios familiares de forma piramidal, suplementado por grande
falange de firmas com controle disperso. Durante a primeira metade daquele
século as familias ricas venderam suas participacdes nas explosdes de mercado,
indo a faléncia durante recessdes, diluindo participacdo pela emissdo de agdes
por takeovers de fundos e liquidando impérios corporativos para pagar tributos
estatais. J4 na segunda metade, aproximadamente na década de 1960 os grupos
piramidais ressurgiram, via, o que os autores especulam, reducdo dos tributos e a
expansdo da intervencdo estatal. Grandes fortunas sobreviveram e cresceram, e a
intervengdo estatal fez das conexdes politicas mais valorizados ativos que no
passado. Tais grupos se apresentavam melhores que as empresas com
participacdo aciondria dispersa e administracdo profissional em explorar tais
conexoes.

Hoje, na visao de MCDERMOTT e FARREL o mercado de capital
no Canadé € pequeno, existem muitas empresas de baixo capital e significativa

parcela das empresas tem o controle nas maos de um s6 acionista. H4 também

187 Cf. EVANS, Stuart. United Kingdom. In: Global Corporate Governance Guide 2004: best
practice in the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.261-7.
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facil acesso ao mercado norte-americano de capitais, sendo muito comuns as
regras de transparéncia e registros. Basicamente, a governanca ¢ comandada por

. . . . P < (. 18
leis, inclusive, leis das préprias provincias, como Québec e Ontério. ?

2.3.3 Franca, Itilia e Alemanha

Na concep¢do de MURPHY, a histdria francesa € a caracterizacio do
path dependence'. O choque veio da implosdo da Companhia Mississipi em
1720"". John Law, escocés resgatou a Franca da ruina financeira forjada pelas
guerras e extravagincias da corte de Luis XIV. A Companhia do Ocidente
comprou toda a divida do governo francés em troca do monopdlio de comércio
com a Louisiana. Ela emitiu acdes e subiu o valor, provocando mais demanda,
sucessivamente. A bolha implodiu naquele ano prejudicando o reino francés, sua
aristocracia e a elite mercante. A South Sea Company, imitagdo britdnica do
experimento também sofreu mesma sorte. O Bubble Act (Inglés) de 1722 passou
a exigir autorizacdo parlamentar para criacdo de empresas deste tipo societdrio.
Na Franca, a reacdo foi mais enérgica. Voltou-se ao modelo tradicional religioso,
como limitagdes & usura e mera sub-rogacdo, limitando e muito o modelo de
financiamento bancdrio. S6 com a Revolucdo Francesa em 1789 se resgatou o
modelo de Law, que trazia vicios e especulagdo.

Nao demorou que novamente houvesse hiperinflagdo e colapso

financeiro. E, como se ndo bastasse, o banco Crédit Mobilier realizou um

'88 MORCK et al. The rise an fall of the widely held firm — a history of corporate ownership
in Canada. NBER, 2004.

18 Cf. MCDERMOTT, Robert; FARRELL, Sean. Canada. In: Global Corporate Governance
Guide 2004: best practice in the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.134-40.

1 MURPHY, Antoin. Corporate ownership in France — the importance of history. ECGI,
2004.

! Companhia Mississipi foi idealizada por John Law para colonizagio e exploragio da
Louisiana. Lancada por meio de agdes, provocou muito interesse pela alta rentabilidade
garantida. Entretanto, na recompra de acdes, houve recusa do pagamento em moeda metdlica,
causando grande desconfianga sobre o papel-moeda emitido. Em resposta, o governo francés
limitou a circulagdo de metais, o que foi ineficaz, diante do contrabando a outros paises. Em
meses as agdes da Companhia desvalorizaram-se a zero.
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portfolio de investimentos desastrosos que provocou seu colapso em 1867,
levando consigo parte do sistema bancdrio europeu.

Em periodos curtos do século XIX e XX, a bolsa de Paris atuou, sem
efetiva expressdo. A economia per capita em setor bancdrio nacional, em 1937,
por desconfianca dos cidaddos, era seis vezes menor que a britdnica, ou oito
vezes menor que a norte-americana' -,

Entdo, por outro caminho os negécios franceses se expandiram.
Basicamente, familias conduziram o processo e seu controle permanece com elas
por geracdes. Tanto, que na década de 1930, o primeiro-ministro Edouard
Daladier criticou veementemente as duzentas grandes familias que controlavam a
economia francesa. Atualmente, trés caracteristicas determinam a estrutura de
propriedade: a) concentragdo; b) familias; c¢) holdings. Das mil maiores
empresas, 28% estdo nas maos de familias, 28% estatais e 23% estrangeiras. As
familias ampliaram nas ultimas décadas sua participacdo, ja controlando 59% das
quinhentas maiores industrias.'”

Hoje, apds a publicagdo de dois Relatérios Vienot (1995 e 1999) e
Relatério Bouton em 2002, a Franca atingiu maturidade de protecdo, a ponto de
se declarar melhor protegida dos riscos excessivos ou prdticas incorretas com sua
prépria legislacdo frente a Sarbanes-Oxley."*

Na Itdlia, também continental, o regime de governanca corporativa
oferece pouca protecdo aos investidores e fraca forca legal. O mercado de agdes
€ pouco desenvolvido, ha grupos piramidais e grande concentracdo de
propriedade. Os beneficios privados de controle sdo altos e as minorias sdo
freqiientemente expropriadas. AGANIN e VOLPIN embasando-se em dados da
Bolsa de Milao identificaram que hé semelhancas de indicadores no inicio e fim

L . A s . 195
do século XX, e discrepancias no meio dele .

12 Cf. MURPHY, A., 2004, p.18.

193 Idem, p.21.

194 Cf. DIDIER, Edouard. France. In: Global Corporate Governance Guide 2004: best practice
in the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.190-6.

195 AGANIN, Alexander; VOLPIN, Paolo. The history of corporate ownership in Italy.
Cornestone Research, 2004.



78

Historicamente, o capitalismo italiano demandou continua assisténcia
e envolvimento do governo. Por exemplo, em 1887 resgatou uma empresa de aco
da bancarrota. Em 1911 salvou o setor inteiro. A grande depressdo levou a crise
financeira que derrubou os trés maiores bancos de investimento: Banca
Commerciale, Credito Italiano e Banco di Roma. O governo para gerenciar as
companhias sob controle dos mesmos criou o Instituto per la Ricostruzione
Industriale (IRI) e ativamente permaneceu no mercado, inclusive comprando
novas empresas e investindo em todos os setores da economia. Em 1952, 62 e
72, constituiu novas instituicdes de intervencdo econdmica, independentes entre
si, com fins lucrativos e autorizadas a receber auxilio do Tesouro quando
deficitarias. E houve a nacionalizagdo do setor elétrico que influenciou todo o
mercado, bem como o largo crescimento da divida publica.

Além da forcga estatal, é destacada na economia italiana a presenca de
grupos familiares. Em 1928 trés grandes grupos se destacavam: Pesenti
(cimento, bancos e seguros), Pirelli (cabos e pneus) e Agnelli (Fiat e
imobilidrio). Seu sucesso decorreu de uma participacdo de 60 a 80% do mercado,
auséncia de concorréncia estrangeira, e a abertura de capital, sem perda de
controle. Talvez, também, a intima ligacdo com os politicos nacionais' .
Todavia, na década de 1990 sofreram pesados revezes. Tanto, que hoje, entre as
maiores empresas italianas s6 figure uma delas e o grupo Berlusconi.

Juridicamente, houve trés periodos: a) 1900-1941: mercado auto-
regulado. Havia possibilidade de emissdo de agdes com voto plural. Bancos
podiam ilimitadamente ter companhias industriais; b) 1942-1973: durante o
regime fascista, houve um aperfeicoamento da protecdo dos acionistas nas
empresas de responsabilidade limitada. Companhias passaram a providenciar um
conjunto minimo de informagdo sobre performance em relatérios anuais.
Limitou-se a possibilidade de voto pelas controladas nas holdings. Criaram-se
formas de recuperacio de empresas, ao invés da direta liquidagdo. Ainda nao

havia regras de transparéncia; c) 1974-2000: apenas em 1974, inspirados no

1% Cf. AGANIN, A.; VOLPIN, P., 2004, p.26.
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modelo norte-americano, instituiu-se a agéncia de regulacdo de mercados que
buscava prestacdo de contas. Porém, s6 em 1998 € que se consolidou uma forma
de controle da administrag@o, evitando oposi¢do a fakeovers sem consulta aos
acionistas, e com isso limitando o poder dos diretores. Igualmente, cabe destacar
o amadurecimento do mercado de controle de empresas devido ao bem sucedido
e hostil takeover'®’ da Telecom Italia pela Olivetti em 1999.

Com o Decreto-lei n.° 6, de 2003, com vigéncia a partir de 1° de
janeiro de 2004, finalmente, implantou-se um modelo de governanga corporativa
fortalecendo alguns direitos dos acionistas minoritarios.'”® Portanto, com fracas
prespectivas.

Na Alemanha, ao final do século XIX, a industrializagdo cresceu
financiada por familias de mercadores, investidores estrangeiros, pequenos
acionistas e bancos privados. Segundo FOHLIN a Lei das Companhias de 1870
criou a estrutura dualista com explicita protecdo aos minoritarios e ao publico, de
usurpadores internos'””.. Exigiram-se uma grande uniformidade e consisténcia na
contabilidade, relatoria e governanga. A Lei das Companhias de 1884 ressaltou a
eficiéncia de empresas de propriedade de acionistas dispersos, que de familias
fundadoras ou com blocos de controle®”.

Desenvolveu-se um sistema de procuragcdes com poder de voto
delegados aos bancos por acionistas minoritdrios. Durante a Reptblica de
Weimar (1919), a propriedade passou a ser mais dispersa e grupos familiares
lancaram mao de a¢des com voto plural. A estrutura piramidal ndo se evidenciou.

No o governo nazista (1933-1945), o Fiihrerprinzip, ou principio da
lideranca, foi destacado. Proibiu-se o voto por correio e determinou-se que

aqueles que nio pudessem comparecer as assembléias se registrassem perante

197 . . .
Considerando o takeover como mecanismo de governanga para melhor aproveitamento dos

recursos da companhia: BURKART, Mike; PANUNZI, Fausto. Takeovers. ECGI, 2006, p.24-6.
198 Cf. BERNARDI, Maurizio. Italy. In: Global Corporate Governance Guide 2004: best
practice in the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.211-216.

19 FOHLIN, Caroline. The history of corporate ownership and control in Germany. NBER,
2004.

20 Sobre convergéncia do modelo de governanga alemdo: GORDON, Jeffrey. Corporate
governance: German shareholder capitalism and the European Union, 1990-2000. Harvard Law
School Discussion Paper, n. 406, 2003.
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bancos para o uso das procuragdes. Naturalmente, os bancos aumentaram seu
poder. E o governo tomou controle dos bancos. Com o fim da segunda guerra, os
bancos foram privatizados, mas o sistema de procura¢des permaneceu. Aos
trabalhadores foi assegurada metade do conselho de supervisdo (supervisory
board)zm.

Ao final do século XX, as acdes com voto plural foram banidas e a
estrutura piramidal passou a ser o meio preferido de controle. Atualmente, a
economia germanica se funda em grupos familiares de controle piramidal e
firmas com controle aciondrio disperso que sdo atualmente controlados por
poucos bancos via procuracdes. Segundo dados de FOHLIN, 57% das cem
maiores empresas € de controle maj oritario™”.

Na opinido de PELTZER, com a adog¢do da regra “cumpra ou
explique-se” na Lei das sociedades por acdes alemd, em 2002, quase todas as
empresas listadas estdo em completa ado¢do das recomendacgdes de governanca.
Ha4, entretanto, oposi¢do significativa das empresas a algumas regras, como por
exemplo, a divulgacdo da remuneracdo individual dos membros dos

conselhos®®.

2.3.4 Japao

Antes de 1868, o Japao era extremamente conservador e isolacionista.
As familias de negdcios eram a base de um sistema hereditario de castas que
levou a estagnacdo. De acordo com MORCK e NAKAMURA, os senhores
feudais japoneses (shogum) em reversdo concederam a algumas familias
proeminente, como Mitsui e Sumitomo, grande poder. Buscou-se a Renovagdo

Meiji, com o envio de brilhantes estudantes para aprender no estrangeiro formas

201 Idem, p. 74

22 Ibidem, p.77.

23 PELZER, Martin. Germany. In: Global Corporate Governance Guide 2004: best practice in
the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.197-202.
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de negociar, tecnologia e govern0204. O resultado foi a reinvencdo cultural,
econdmica e politica do pais. O governo criou empresas estatais ao modo
ocidental e endividou-se. Para se desvincular, realizou macicas privatizacdes de
empresas que naturalmente passaram ao controle das familias Mitsui e
Sumitomo, que operavam as zaibatsu, ou grupos empresariais de controle
piramidal. Somou-se a Nissan, grupo de controle com empresa controladora
dispersa, e todas levaram o Japdo a industrializacio em conjunto com
capitalismo estatal.

Durante a década de 1920 e 1930, houve depressdo e sobreviveram as
empresas com bancos de sua propriedade. A Suzuki, que controlava, mas nao
detinha capital, faliu. Neste periodo prolongado de estagnagdo, surgiram
reformistas reclamando o excessivo direito dos acionistas das familias frente ao
interesse publico, focando em ganhos de curto prazo e dividendo que
investimentos de longo prazo.

Na década de 1930, os militares se consolidaram, assassinando
liderancas civis. Em um misto de fascismo e politica econdmica soviética, as
boards da empresas se afastaram dos acionistas e dividendos foram banidos. Os
militares ocuparam cargos relevantes e planos centrais foram elaborados,
definindo inclusive cotas. Na verdade, nenhum direito do acionista foi
formalmente anulado, porém, o New Deal de Roosevelt se deparou como uma
economia pds-socialista. Os blocos de familias ou de empresas coligadas foram
confiscadas e vendidos ao ptiblico. As familias receberam compensacdo nominal
em titulos do governo.

Ja em 1952 as corporagdes eram de controle disperso. Duas ondas de
aquisi¢des hostis ocorreram, sem o engrandecimento da governanga. Os
administradores profissionais das grandes corporagdes ndao eram limitados por
regulamentos ou leis para proteger os direitos dos acionistas em geral. A defesa a
estas tomadas era o greenmail (os diretores pagavam os adquirentes para se

afastar). Em seguida, como nova estratégia, fortaleceu-se o keiretsu, cuja

204 MORCK, Randall; NAKAMURA, Masao. A frog in a well knows nothing of the ocean — a
history of corporate ownership in Japan. Cambridge: NBER, 2004.
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caracteristica principal era troca entre firmas de pequenos blocos de acgdes de
cada uma, tornando o controle de todas, coletivo. Foi um método comum nas
décadas de 1950 e 1960 que provavelmente atrasou o desenvolvimento
financeiro, pela oportunidade de pressdo dos gigantescos grupos contra O
governo.

Nos ultimos cinqgiienta anos, o Cédigo Comercial japonés recebeu
vinte emendas para flexibilizar as estruturas de capital e aprimorar a governanca.
Permitiu dois modelos de gerenciamento: duplo nivel, como presidente e
diretores independentes ou o tradicional monitoramento por auditores
estatutarios. Também, houve expansdo do direito de acionistas minoritérios,
criando-se diferentes classes de acdes que permitem limitacdo de votos ou

mesmo VetO205 .

2.3.5 Argentina, Chile e México

Na Argentina, a governanga corporativa, segundo APREDA,
apresenta trés periodos: anterior a 1991, entre 1991 e 2001, e ap6s 2001°%.

O periodo anterior a 1991 foi marcado por seis caracteristicas: a) a
estrutura da propriedade, b) o rol de diretores internos, c) os direitos dos
minoritarios e distribuicdo de dividendos, d) o pecking order™ e) o crowding
out no mercado de capitais, e, ) cendrio de risco e imediatismo com pobreza de
inovacao.

A estrutura de propriedade se fundava nos investimentos em acdes de
companhias fechadas. Os diretores eram extremamente fiéis aos fundadores e

comumente os proprietdrios tomavam parte na administragdo, com parentes ou

amigos de sécios majoritdrios, mecanismo que facilitava o monitoramento e a

% Cf. METZGER, Barry; BAVCEVICH, Kym, KURODA, Shintaro. Japan. In: Global
Corporate Governance Guide 2004: best practice in the board room. Londres: Global White
Page, 2004, p.283-91.

26 Cf. APREDA, R., 2005, p 282.

207 Pecking order é uma escala de preferéncias padrdo para escolha ou desenho de canais de
financiamento de médio a longo prazo realizado por empresas. (APREDA, R., 2005, p.67.)
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administracdo dos problemas de agénciazos. Muitos presidentes eram membros
das familias controladoras.

Os minoritdrios gozavam de certos direitos que se assemelhava
aqueles da tradicdo da Common Law®”. Havia na Lei das Sociedades limitacdo a
arbitrariedades da administracdo. As empresas familiares retiraram da Bolsa seus
instrumentos de cotizacdo e a concentracio do capital era gigantesca,
praticamente descartando qualquer a aquisicdo hostil. A distribuicdo de
dividendos era irregular e sem protecdo a inflagdo. As formas de financiamento
nio seguiram o pecking order tradicional. A ordem de autofinanciamento,
empréstimos bancarios e emissdo de bonos, entre 1913 e 1960, foi desprezada,
buscando-se emissdo de a¢des ordinarias como forma de capitalizacdo. De 1947,
as empresas cotizantes saltaram de 219 para 361 em 1956. A partir da década de
1960 ocorreu o delisting — saida da Bolsa — e o autofinanciamento, o uso de
caixas em doélar, depdsitos no exterior e os bonos externos do governo foram
utilizados. As subsididrias estrangeiras resolviam seus problemas buscando o
caixa das matrizes.

Neste momento, o governo passou a buscar financiamento no
mercado de capital, oferecendo taxas de retorno melhores, deslocando os
investimentos do setor privado e sua fonte de financiamento (crowding out).
Resultado foi o imediatismo de alta inflagdo persistente, comportamento
transgressor no cumprimento dos contratos, permissividade no orgamento
publico, volatilidade no cambio.*"’

De 1991 a 2001, viu-se o resultado da dura politica governamental
que se manifestou entre 1989 e 1991 para superar a pior crise social e econdmica
do século. Houve a reforma do Estado, acompanhando tendéncia globalizante,
que reestruturou o sistema legal, em especial os marcos regulatérios dos
mercados. Sem mencionar numeros e detalhes, basicamente focou-se em lei de

investimentos estrangeiros sem restricdes ao ingresso e repatricdo dos capitais,

*% Sobre problemas e agéncia, ver teoria vertical de Roe, na tipologia dos c6digos de governanga

corporativa.
2% Cf. APREDA, R., 2005, p.283.
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além das empresas multinacionais receberem o mesmo tratamento das locais.
Fortalecimento da Comisién Nacional de Valores (CNV) e fomento ao mercado
de bonos do setor privado, seja simples ou conversiveis em agdes. Em dezembro
de 2000, vinte bilhdes de ddlares ja estavam em tal mercado’!".

A convertibilidade da moeda foi facilitada. Os fundos de
investimentos se tornaram multi-mercados, admitindo composi¢@o diversificada
do portfolio. Fundos de pensdo foram fortalecidos e o Banco Central renovado.
Evasdo fiscal foi tipificada com penas duras, leis antimonopdlio e disciplina
fiscal foram estruturadas. E ocorreu a privatizagdo. Por exemplo, dos vinte e dois
maiores bancos, apenas seis ndo estdio em maos estrangeiras.212 APREDA
verificou que de 1991 a 2000 mudou-se o paradigma da governanca. Antes de
1991 os principais grupos empresariais contavam com bancos controlados que
facilitavam o financiamento, apds 1991, ocorreu a mudanca da representacio dos
investidores, dando espago para os representantes dos investidores estrangeiros.
Até 1998, 55% dos investimentos eram oriundos do Reino Unido, Estados
Unidos, Canad4 e Austrdlia. A partir de 1999, grande destaque conquistou os
investimentos espanhdis, especialmente pela compra da empresa de combustiveis
Yacimientos Petroliferos Fiscales pela Repsol. Os investidores institucionais sao
a chave dos sistemas financeiros, porém na Argentina ndo diversificaram seus
investimentos. Sessenta por cento do capital vinculava-se entre bonos do
governo e fundos de renda fixa. A transparéncia e as boas praticas ficaram de
lado até 2000. A grande causa foi a tentativa de reforma da governanga do setor
publico e privado sem alteracdo substancial das instituicdes, estruturando
mecanismos reguladores e de controle que exercam papel efetivo perante as
privatizacdes, tendo robustez institucional para assegurar transparéncia e direitos
aos investidores, em especial os minoritarios. Faltou inclusive accountability

(compromisso e responsabilidade).

219 1dem, p.285.
2 Idem, p.288.
12 Ibidem, p.293.



85

Entretanto, na Argentina, a partir de junho de 2001 foi realizada a
reforma dos mercados de capitais, prevendo obrigatoriedade de ofertas ptiblica
quando 35% das acdes forem adquiridas por um Unico acionista ou grupo
controlador. Igualmente, abordaram-se procedimentos que assegurem a
minoritarios recebimento de preco justo em aquisi¢des e fechamentos de capital.
Criag@o de comités de auditoria independente, estabelecimento de tribunais de
arbitragem para resolucdo de conflitos. Em 2002, duas associagdes do setor
privado, constituiram em conjunto o Instituto Argentino para Governo das
Organizagdes (Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones), cujo
objetivo é aumentar a conscientizagdo de assuntos ligados a governanca e
oferecer treinamento diretivo.>"

O Chile foi o primeiro pais da regido a empreender importantes
reformas juridicas e de regulamentacdo ligadas a governanga corporativa. Em
dezembro de 2000, foi promulgada a nova lei de ofertas publicas de agdes e
Governanga Corporativa. A seguir, a Superintendéncia de Seguridade Social e
Seguros (SVS) emitiu varias normas complementares, especificando claramente
como a nova legislacdo deveria ser entendida e posta em prética pela propria
SVS. As principais disposicdes da nova lei relacionam-se a: definicdo de
circunstancias e procedimentos para obrigatoriedade de ofertas publicas de
acoes; regras mais severas proibindo negociacdo privilegiada (insider trading)
maiores poderes de execugdo para a SVS; fortalecimento do papel de
investidores institucionais (especialmente fundos de pensdo e fundos mutuos);
maiores possibilidades de exercicio do direito de se retirar da sociedade; criagao
de agdes secunddrias como mecanismo alternativo para assegurar a observancia
das normas; regulamentos mais severos no tocante a operagdes com partes
relacionadas e conflitos de interesse; e obrigatoriedade de criagcdo de comités de
conselheiros (cujos poderes e responsabilidades incluiriam os normalmente
associados a comités de auditoria). Do setor privado chileno ainda ndo surgiram

iniciativas importantes de governanga corporativa. Todavia, com o incentivo da

213 Cf. OCDE. Relatério oficial sobre governanca corporativa na América Latina. OCDE:

Paris, 2003, p.37.
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SVS, duas importantes escolas de administracdo estdo planejando criar o
Instituto Chileno de Conselheiros®'.

No México, em abril de 2001, o Congresso aprovou as reformas
propostas a Lei de Mercados de Valores Mobilidrios, que entraram em vigor em
junho de 2001. As medidas especificas abrangidas por essas reformas incluem:
concessdao de poderes a Comissdao Nacional de Bancos e Valores Mobilidrios
para regular as ofertas publicas de agdes, evitando a exclusdo de acionistas
minoritarios dos beneficios advindos dessas operagdes; restricdes para emissao
de acdes ndo ordindrias; proibicdo de emissdo de stapled shares’”, salvo se as
acodes sem direito a voto forem convertidas em agdes ordindrias num prazo de
cinco anos; requisitos prevendo membros independentes no Conselho de
Administracdo, indicacio de membros do Conselho de Administracdo por
acionistas minoritarios e estabelecimento de comités de auditoria.

Outras medidas sdo o estabelecimento de regras mais severas de
observancia, com puni¢cdo de determinadas infracdes como contravengdes
penais; e mudanca da abordagem regulamentar, anteriormente baseada em
mérito, para um regime de divulgacdo ptblica. Voltado a governanca
corporativa, estd sendo criado o Instituto Mexicano de Governabilidade
Corporativa (IMGC), que entre suas atividades incluird o treinamento de
conselheiros. O Conselho de Coordenagdo Empresarial (CCE), patrocinador do
Cédigo Mexicano de Préticas Corporativas em 2001 também assinou uma
iniciativa de governanca corporativa, cujo objetivo € promover maior
conscientizacdo dessas questdes no setor privado. A observancia ao Codigo é
feita de maneira espontinea, mas as empresas registradas em Bolsa sdo obrigadas
a divulgar anualmente o respectivo grau de observéncia.*'® Hoje, salientam
CREEL ¢ GARCIA-CUELLAR que hd o reconhecimento dos investidores

institucionais, e no caso da oferta de acdes, pode a empresa optar por venda a

214 Idem, p.38.
215 Acdes casadas — casos em que agdes com e sem direito a voto sdo vendidas simultaneamente.
*16 Cf. OCDE, 2003, p.39.
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eles ou outros tipos de investidores, bastando noticiar & Comissdo de Registro
Nacional.*"’

Em comum a Argentina, Chile, México e Brasil a importancia dos
temas crescimento econdmico, reformas politicas da previdéncia e enfoque no
mercado aciondrio.

Em todos ocorreram as privatizacdes, a concentracdo patrimonial, a
existéncia de grupos financeiros e financeiro-industriais, a reestruturacdo dos
sistemas bancdrios, os empreendimentos multilaterais, mercado de ADRs™"®,
fundos de pensdo privados como maior grupo de investidores institucionais.

Priorizam-se, nos quatro paises, o tratamento adequado aos direitos
de voto®", tratamento justo de acionistas nas hipdteses de mudanga no controle
societdrio e fechamento de capital, garantia de integridade dos relatdrios
financeiros e aperfeicoamento da divulgacdo de operacdes com partes
relacionadas, desenvolvimento de conselhos de administragdo eficientes,
aprimoramento da qualidade, eficicia e seguranca da estrutura juridica e
1,220

reguladora, cooperagdo continua em ambito regiona

Mas, diferenciam-se nos dados apreciadosw:

21" CREEL, Carlos; GARCIA-CUELLAR, Samuel. México. In: Global Corporate Governance
Guide 2004: best practice in the board room. Londres: Global White Page, 2004, p.156-161.

*'8 ADRs: American Depositary Receipts: Os ADRS sio recibos emitidos por um banco
depositdrio norte-americano e que representam acdes de um emissor estrangeiro que se
encontram depositadas e sob custédia deste banco. No Brasil foram autorizadas 71 operacdes
dessa natureza em 1999 (RABELO, Flavio; COUTINHO, Luciano. Corporate Governance in
Brazil. OECD, 2001, p.83.)

*1 BEBCHUK e outros pesquisadores alertam que o voto é o poder maximo do acionista.
Entretanto, sobre limitagdes de ordem constitutiva como: conselhos instdveis, emendas legais e
exigéncias de supermaiorias, e mecanismos anti-takeover. (BEBCHUK, Lucian Arye; COHEN,
Alma;FERRELL, Allen. What Matters in Corporate Governance? Harvard Law & Economics
Discussion Paper, n. 491. nov. 2004.)

220 Cf. OCDE, 2003, p.12.

21 Adaptado do documento da OCDE, 2003.
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Tabela 1: Comparativo de dados das sociedades por acoes abertas em Argentina, Brasil,

Chile e México
Argentina Brasil Chile Meéxico

Numero de Sociedade por a¢des com capital aberto 152 459 260 201

Concentragio de participagdo
Amostra 15 459 260 27
% do maior acionista 61% 59%  55% 52%
% dos 3 maiores 82% 65% 74% 73%
% dos 5 maiores 90% 67%  80% 81%

Identidade dos controladores
Nacional privado 38,6% 43%  69% N/d
Estrangeiro 59,1% 33%  30% N/d
Estatal 2,3% 21% 0,8% N/d
Disperso 0,0% 3% 0,0% N/d

Separagdo da propriedade e controle

Acdes sem direito a voto (do total de empresas) 3,9% 869% 7,2% 37,8%
Relacdo preferenciais/ordindrias 0,14 1,23 0,07 N/d
% de sociedades piramidais®** 93%  89%  68% 72%
% de direitos dos controladores sobre fluxo de caixa 68% 60% 57% 59%

Composi¢do do Conselho de Administragdo
Numero 8,1 8,5 7,6 11,4
% Independentes 38,8% 28,6%  55% 54%

Comparando-se, o Brasil tem trés vezes mais sociedades de capital
aberto que a Argentina. O Chile tem sua formagio de capital aciondrio
controlador nacional privado composto em 50% a mais que o Brasil. Um quinto
das empresas brasileiras tem controle estatal. Do total de empresas brasileiras de
capital aberto, mais de 85% ainda emitem acdes preferenciais. E, no Chile, mais
da metade das empresas tem conselheiro de administracio independente;
diferente do Brasil, que ndo chega a um tergo.

Pode ser observado, com o breve histérico de formacdo da estrutura
aciondria dos diversos paises estudados que cada qual tem uma origem
diferenciada, mas o avanco ou ndo das priticas de governanga se deram de
maneira ndo homogénea, porém com incentivo pleno das Bolsas de Valores
nacionais e legislacdes aperfeicoadas. Talvez, seja a licdo principal ao Brasil,

pois muito ainda pode ser feito para fortalecer o capital privado, os direitos de

222 No Brasil sdo exemplos claros de estruturas piramidais as seguintes empresas: Bradesco, Itat,
Unibanco, Safra (Aracruz Celulose), Andrade Gutierrez, Odebrecht (Trikem), Ipiranga, Camargo
Corréa, Gerdau, Votorantim. (RABELO, Flavio; COUTINHO, Luciano. Corporate Governance
in Brazil. OECD, 2001, p. 92-101.)
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acionista e a independéncia do conselho, sem falar, naturalmente, na

desconcentracao do capital.

2.4 TIPOLOGIA DOS CODIGOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Identificam-se algumas formas de se abordar a governanga
corporativa. No sentido estrito, como mera orientagdo para estrutura e
funcionamento do conselho de administracdo e seu relacionamento com a
geréncia, que a torna defini¢do mais comum em cédigos de governanca. Em
sentido amplo, no qual inclui-se também o relacionamento com acionistas,
especialmente em empresas com alta concentracdo de propriedadem. E, uma
terceira previsdo, em cardter de estudo académico que inclui todos os
relacionamentos dentro do negdcio, desde temas relacionados a conduta dos
acionistas (especialmente investidores institucionais), funcionamento das
assembléias gerais até o relacionamento da empresa com o mercado financeiro.

Desta feita, basicamente vislumbram-se trés formas de se categorizar
os codigos de governanga: a) enfoque: objetivos aos quais o modelo ou cédigo
busca atingir; b) origem: definicdio de qual 6rgdo ou grupo o instituise c)
dimensdo do problema: caracterizacdo da abordagem dos problemas de poder
que o c6digo ou modelo alcanca.

Quanto ao enfoque, hd basicamente quatro tipos explicados por
TURNBULL**:

a) Modelo financeiro (simple finance model): segundo este modelo,

o problema central da governanga corporativa é construir regras e

incentivos, ou contratos, para alinhar o comportamento dos agentes

com os desejos dos proprietarios. Destacam-se como personagens, 0s

investidores institucionais com administradores de investimento que

*» Cf. WYMEERSCH, Eddy. Corporate governance codes and their implementation. Financial

Law Institute Working paper series, n.10, set. 2006, p. 1.
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sdo agentes dos beneficidrios de fundos de pensdo, por exemplo. Aqui
hd o problema de agénciazzs, comum na dispersdo da propriedade
aciondria norte-americana, que provoca O razodvel temor que os
administradores se aproveitardo em préprio interesse do capital dos
acionistas. Afinal, ndio hd um roteiro detalhado que contenha cada
posicdo e comportamento a ser exercido pelo administrador. Calcula-
se assim o custo de agéncia que envolve os custos de monitoramento
de agente.

b) Modelo comissdrio (stewardship model): os administradores sio
bons comissdrios (steward) das corporacdes e diligentes para buscar
altos niveis de retornos aos acionistas’>®. No plano ideal, ndo ha
conflito, pois os administradores tem definicdo clara e objetiva das
metas econdmico-financeiras tracadas;

¢) Modelo partes interessadas (stakeholder mode )l:227

o propésito da
empresa € criar valor e riqueza para as partes interessadas
convertendo suas participacdes em bens e servigos, encorajando
propriedade por empregados de longo prazo ou representacdo no
conselho por relevantes clientes, fornecedores, empregados e
comunidade.***

d) Modelo politico (political model): este modelo reconhece que a

alocacdo de poder na corporacdo, privilégios e lucros entre acionistas,

** TURNBULL, Shann. Corporate governance: theories, challenges and paradigms.
Gouvernement d’entreprise, v. 1, n.1, 2000, p.11-43.

225 para HESS e IMPAVIDO, a meta da teoria da agéncia € encontrar o mecanismo de
governanga que apresente melhor relagdo custo-beneficio. Pode ser orientado por
comportamento, focando em agdes especificas do agente, bem como sistemas de informacdo de
monitoramento do agente ou ainda, orientando por resultados. Neste, em especial, é a
maximiza¢do do valor dos acionistas que determina a remuneracdo do agente. (HESS, David;
IMPAVIDO, Gregorio. Governance of public pension funds: lessons from corporate governance
and international evidence. World Bank Policy Research Working Paper, n. 3110, ago. 2003.)
2% Contrariando a tese que o propdsito da empresa é a maximizagio do valor ao acionista:
JOERG, Petra; LODERER, Claudio; ROTH, Lukas; WAELCHLI, Urs. The purpose of the
corporation: shareholder-value maximization? ECGI, 2006.

227 Andlise do modelo alemdo em comparativo ao norte-americano, quando a participagdo dos
trabalhadores, DINH, Viet. Codetermination and corporate governance in a multinational
business enterprise. Georgetown University Law Center Working Papers, n. 169870, 1999.

% Cf. TURNBULL, S., 2000, p.30.
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administradores e partes interessadas é determinado por como o
governo favorece seus constituintes®*’, portanto, vinculado a

definicdes internas de prioridades.

Quanto a origem dos cdédigos de governanga corporativa:

a) Codigos desenvolvidos pela iniciativa privada230, freqiientemente
originados da academia ou por associacdes de empresas. Tais
recomendacdes essencialmente tém mero valor moral. Sua forca
coercitiva € limitada, assemelhando a exemplos para a comunidade
empresarial. Seu modelo é de adesdo voluntéria;

b) Cddigo desenvolvido pelo mercado de valores mobilidrios™":
elaborados por seus organizadores. Direcionados a empresas de
segmento de listagem, permitem a Bolsa recusar aqueles que nao
observam suas normas. Neste caso, a adesdo € cumpra ou explique-
se22:

c) Cdédigo desenvolvido por autoridades piiblicas: normalmente,

construido por Ministros de Estado ou equipe indicada;

> Idem, p.32.

29 podendo ser: a) unilateral: mecanismos de executividade que envolvem esforcos de empresas
individuais para aumentar seu comprometimento, como a reputacio, construida por custosa
propaganda, que fornece certa credibilidade. Afinal, a empresa perderia investimentos caso
desrespeitasse seus compromissos; b) bilateral: duas empresas fortalecem seu compromisso em
suas interacdes. Por exemplo, uma grande empresa de consultoria e uma industrial. Elas ndo se
ligariam se ndo houvesse comprometimento efetivo. Outra forma € por meio de investimentos,
criando grupos por investimentos orientados por controle, como uma sociedade meio a meio.
Assim, uma terceira parte auxilia nas decisdes, (BERGLOF, Erik; CLAESSENS, Stijn,
Enforcement and Corporate Governance. World Bank Policy Research Working Paper, n.
3409, set. 2004, p.19.)

! Também denominado multilateral, quando associacdes de comércio elaboram seus préprios
codigos de conduta e freqiientemente seus préprios mecanismos de resolucdo de conflitos
(Corporagdes). Bolsas, associagdes de bancos, corretoras. A relagdo entre setores favorece o
multilateralismo, que culmina nas arbitragens. (BERGLOF, E.; CLAESSENS, S., 2004, p.19.)

2 A essencial diferenca entre a Lei e os codigos € a 16gica do “cumprir ou se explicar”. A forca
coercitiva € condicionada ao interesse e aperfeicoamento. Devido a flexibilidade, muitas
empresas podem cumprir parcialmente os requisitos, justificando os demais. Naturalmente, ha de
buscar entender se tais justificativas sdo verdadeiras. Apenas a regra da transparéncia é que pode
assegurar a verdade. (WYMEERSCH, E., 2006, p. 10-1.)
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d) Cédigo conectado a legislacdo:, que nela prépria faz mengao do
codigo, exigindo-o em certas situacdOes. Ha obrigatoriedade de
cumprimento;

e) Cddigo definido em lei e supervisionado pelo Poder Piiblico, em
geral pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Ha extrema rigidez em

. ~ - 233
suas determinacdo de cumprimento™".

Quanto a dimensdo do problema segundo ROE, ha duas, fundadas
. . . . .. 234 |
basicamente no triunvirato — conselho, diretores e acionistas™",:

a) Vertical: o problema se concentra no topo do comando, ou seja,
na diretoria e a lealdade dos mesmos com os interesses dos
acionistas. Conforme visto no estudo de Berle e Means, muito
comum nos Estados Unidos, em virtude da alta dispersao

aciondria. Trata-se de um problema de agéncia. [lustra-se:

Pequeno Pequeno Pequeno
aciofista acionista aciofista

Diretona

Figura 1: Dimensao vertical segundo Roe

b) Horizontal: os ndo-controladores ficam a margem do processo
decisério, desprotegidos, pois o acionista controlador (dominante)

acaba tendo mais acesso e escolhendo os diretores, devido ao

33 Exemplo ¢ o Sarbanes-Oxley Act, a ser discutido ainda neste capitulo.

234 ROE ainda acresce, sem muita convic¢do a dimensdo da Legitimidade: outra dimensdo, para
justificar o modelo de co-determinagdo alemdo, cuja principal caracteristica é a existéncia de
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volume de acdes. E o problema usual no continente europeu.

Ilustra-se:

Pequeno Pequeno
acionista acionista

Diretoria

Figura 2: Dimensao horizontal segundo Roe

Sao classificacdes singelas, mas que demonstram que a cultura do one
size, fits all (um tamanho serve para todos) como solucdo globalizada de
governanga corporativa ndo € verdadeiro. Afinal, cada nagdo tem formacgéo
cultural e estrutura de capital diferenciadas. Inclusive, no préximo tépico,

observam-se algumas nuances dos c6digos de cada pais.

participagdo ativa dos empregados. (ROE, Mark J.. The Institutions of Corporate Governance.
Harvard Law and Economics Discussion Paper, n. 488, ago. 2004.)
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2.5 COMPARATIVO DE SEIS RELEVANTES CODIGOS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA™

Ap6s a leitura de muitos dos mais de sessenta codigos de governanca
corporativa reunidos no sitio do European Corporate Governance Institute
(ECGI)™®, escolheram-se seis dos mais representativos e completos. Organizou-
se por nucleo tematico, seguindo orientacdo semelhante aos trabalhos de
GREGORY?”".

O primeiro documento escolhido foi “Os Principios da Organizacdo
para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico” (doravante OCDE) por ser um
documento revelador da preocupacdo dos paises mais ricos e avancados nas
relacdes econdmicas mundiais™*®. Basicamente, divide-se nos seguintes topicos:
a) direitos dos acionistas; b) tratamento igualitdrio dos acionistas; c) papel das
partes interessadas; d) transparéncia; e, e) responsabilidades do conselho de
administracdo.

Buscou-se na Alemanha, o “Cdédigo de Melhores Praticas”, que

representa a cultura de gestdo alemai, revisado em 2000**. A sua insercao na

5 H4 um tendéncia a verificar convergéncia dos modelos, independente do pais. Alerta nos
textos: KIM, Hwa-Jin. Taking international soft law seriously: its implications for global
convergence in corporate governance. Journal of Korean Law, 2001.; BRIS, Arturo;
CABOLIS, Christos. Corporate governance convergence by contract: evidence from cross-
border mergers. Yale School of Management, setembro, 2002.; COFFEE JR., John. The future
as history: the prospects for global convergence in corporate governance and its
implications. The center for law and economic studies working paper, n.144, Columbia
University; WOICIK, Dariusz. Convergence in corporate governance: empirical evidence
from Europe 2000-2003. Oxford: 2004.

2 http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php. Acesso em 1° de outubro de 2006.

7 Ao todo sdo trés: GREGORY, Holly. International comparision of corporate governance
guidelines and codes of best practice in developed markets. Nova Iorque: Weil, Gotshal &
Manges, 2001. GREGORY, Holly. International comparision of corporate governance
guidelines and codes of best practice in developing and emerging markets. Nova Iorque:
Weil, Gotshal & Manges, 2001. GREGORY, Holly. International comparision of corporate
governance guidelines and codes of best practice — investor viewpoints. Nova Iorque: Weil,
Gotshal & Manges, 2000.

238 Complementando andlise do arquivo: GORDON, Kathryn; MIYAKE, Maiko. Deciphering
codes of corporate conduct: a review of their contents. OCDE, 2000.

239 Comparativo sobre protecdo de acionistas entre Estados Unidos e Alemanha: BAUMS,
Theodor; SCOTT, Kenneth. Taking shareholder protection seriously? Corporate governance
in the United States and Germany. European Corporate Governance Institute Law Working
Paper n. 17, 2003.
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pesquisa se di pela estrutura das sociedades por acdes com dois niveis de
conselho de administragdo: geral e de supervisao.

A escolha pelo México se deu pela auséncia de trabalhos
consolidados sobre a primeira op¢do, qual seja, o Chile, que nesta década
demonstrou-se como o pafs latino-americano de crescimento mais
impressionante. O documento mexicano estudado € o elaborado pela Comissao
Nacional Bancaria e de Valores que se chama “Cddigo de governanca
corporativa para México”, de junho de 1999. Engloba basicamente cinco pontos:
conselho de administracdo, avaliacdo e remuneragdo de diretores, auditoria,
financas e planejamento, bem como informagao a acionistas.

O “Relatério final sobre os principios de governanga corporativa”
elaborado pelo Comité de Governanca Corporativa do Férum de Governanca
Corporativa do Japdo, em 1998, foi trazido para o trabalho pela tradi¢do
econdmica diferenciada.

Do Reino Unido, utilizou-se o “Relatério Cadbury”, elaborado pelo
Comité sobre Assuntos Financeiros da Governanga Corporativa, sob o comando
do Sir Adrian Cadbury, cujo valor estd no pioneirismo, manifestado em 1992 e
sua amplitudem.

Igualmente, os Estados Unidos da América®', estd aqui representado
pelo documento do California Public Employees’ Retirement System (CalPERS),
que € o maior fundo publico de pensdo dos Estados Unidos com cerca de 246

bilhdes de ddlares para investimentos. Publicado em 1998, o “Guia e Principios

0 Entende CHEFFINS que o sistema britdnico de governanca tem buscado novas
oportunidades e influenciado outros paises. (CHEFFINS, Brian. Corporate governance reform:
Britain as an exporter. Corporate governance and the reform of company law. Hume papers on
Public Policy, v.8 , n.1. Edinburgh University Press, 2000, p.26.). Basicamente, trata em resumo:
divisién y asuncién de responsabilidades, entre miembros ejecutivos y quienes no lo son,
debiendo ser estos ultimos independientes y precisando la transparencia de las retribuciones de
los ejecutivos; informacién equilibrada y comprensible de la situacion de la sociedad, establecer
una relacién objetiva con el comité de auditoria, e informar de la eficacia de los sistemas de
control internos. (BANO T ARACIL, Jordi. Las dltimas reformas legales sobe gobierno
corporativo y codigos de conducta en las empresas de servicios de inversion espafiolas. In:
IRUJO, José; VITOLO, Daniel. Sociedades comerciales, los administradores y los sécios:
gobierno corporativo. Buenos Aires: Rubinzal-Culzoni, 2004, p.101.)
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de Governanga Corporativa dos Estados Unidos” representa a visdo de um grupo
organizado de investimento, que inspira os investidores institucionais do mundo
inteiro.

Fez-se a opcdo de discutir temas mais uteis para posterior
consolidacdo de um modelo para o Brasil. Para tanto, apontaram-se doze que

sucintamente se comparam a seguir.242

2.5.1 Missao e descricao do trabalho do conselho de administra(;?m243

No Japdo e nos Estados Unidos, os codigos estudados nada tratam
sobre o tema. Por outro lado, de acordo com a OCDE, a estrutura da governanca
deve assegurar a conducio estratégica da companhia e a perfeita aplicacdo da
lei***, levando-se em conta os objetivos das partes interessadas e tratamento
equanime dos acionistas (V). E dever do conselho de administracio monitorar a
performance e obtencdo do retorno adequado aos acionistas, enquanto previne
conflitos de interesse.

Na Alemanha, o conselho de administracdo é dividido em geral e de
supervisﬁom. (0] geral246 desenvolve a estratégia para a empresa e implementé-la,

sob aconselhamento do conselho de supervisdo. (II.1.b). Este, por sua vez, regula

241 Cético do desenvolvimento da governanca corporativa nos Estados Unidos, ROE, Mark J. The

inevitable instability of American corporate governance. Harvard & Economics Discussion
Paper, n. 493, set. 2004.

2 Entre parénteses um nimero de identificacio do principio ou regra, de acordo com a
estruturacdo do documento estudado.

3 Por uma questdo de pragmatismo, ignoraram-se as diferencas estruturais nos paises de origem
sobre board of directors e conselho de administracdo. Valeu-se aqui da homogeneizacdo da
func¢ao.

244 Tributéria, concorrencial, trabalhista, ambiental, saide e seguranca no trabalho.

5 Oy, respectivamente Vorstand e Aufshchsrat (diretoria e conselho de administra¢do, segundo
VIANA, Bomfim. Situacdo juridica do acionista : direito alemao. Brasilia: Brasilia Juridica,
2002.)

% The Management Board develops the strategy for the Group in consultation with the
Supervisory Board and is responsible for its implementation. (The Code, 11.1.b)) The
Management Board shall inform the Supervisory Board on a regular basis, in good time and
comprehensively, about all relevant matters regarding business development, risk exposure and
risk management of the company and major group subsidiaries. (The Code, I11.2.e).
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247

e monitora o alcance das metas de longo prazo (IIl.2.a)”"". No México, o

conselho deve estabelecer a visdo estratégica da empresa, garantir informagao
aos interessados do mercado, criar mecanismos internos de controle e avaliar a
performance da administracdo e responsaveis (I.1). O que ndo € diferente do

codigo inglés, no qual os objetivos principais sdo manter efetivo controle sobre a

empresa e monitorar a administragao (1.1)248.

Nos Estados Unidos ndo ha descri¢do das atividades. No Reino Unido
deve ter um cronograma forma direcionada para decisdo dos caminhos e
controles da empresa (1.4). E dever do conselho apresentar um balango
consolidado da empresa (4.1). No Japdo os conselheiros devem concentra seus
esforcos nas decisdes estratégicas em oposicdo aos executivos cujo papel é
exercer os negdcios. Na OCDE estd a mais completa descri¢do (V.D) que abaixo

Se transcreve:

a) Revisar e guiar a estratégica corporativa, planos principais de acdo, politicas de
risco, planos de negdcios e or¢amentos anuais; definir metas de desempenho;
monitorar implementacdo e desempenho corporativo;

b) Selecionar, remunerar, monitorar e substituir executivos;

¢) Revisar a remuneracio de executivos de conselho e assegurar processo formal
e transparente de nomeagdo de membros;

d) Monitorar e gerenciar potenciais conflitos de interesse da geréncia, membros
do conselho e acionistas, inclusive mau uso de ativos da companhia e abusos
em transagdes com terceiros;

e) Assegurar a integridade dos sistemas de relatérios financeiros e contdbeis,
incluindo auditoria independente e apropriados sistemas de controle (legal,
financeiro e monitoramento de risco);

f) Monitorar a efetividade das préticas de governanga;

L s . s 249
g) Supervisdo do processo de disclosure e comunicagdo. " :

**7 The Supervisory Board advises the Management Board on a regular basis regarding the
management of the Company and the Group, and monitors the achievement of long-term
corporate goals (monitoring: §111 German Stock Corporation Act).

*® The board should retain full and effective control over the company and monitor the executive
management.

% The board should fulfill certain key functions, including: 1. Reviewing and guiding corporate
strategy, major plans of action, risk policy, annual budgets and business plans; setting
performance objectives; monitoring implementation and corporate performance; and overseeing
major capital expenditures, acquisitions and divestitures. 2. Selecting, compensating, monitoring
and, when necessary, replacing key executives and overseeing succession planning. 3. Reviewing
key executive and board remuneration, and ensuring a formal and transparent board nomination
process. 4. Monitoring and managing potential conflicts of interest of management, board
members and shareholders, including misuse of corporate assets and abuse in related party
transactions. 5. Ensuring the integrity of the corporation’s accounting and financial reporting
systems, including the independent audit, and that appropriate systems of control are in place, in
particular, systems for monitoring risk, financial control, and compliance with the law. 6.
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Na Alemanha o conselho gerencial administra (II.1) e o conselho de
supervisdo submete certas transagdes a sua aprovagdo, como projetos de
investimento e empréstimos (I11.2).

2.5.2 Conselho: tamanho, selecao, mandato e presidente250

Nao se estipula o tamanho do conselho na OCDE, Alemanha e Reino
Unido. Por outro lado, no México se estabelece balizas entre cinco e quinze
membros (3). No Japdo, a anédlise é condicionada ao tamanho apropriado para
assegurar discussdo efetiva e aperfeicoamento das decisdes (6A). Nos Estados
Unidos o critério eficiéncia é determinante, estabelecendo-se que deve haver
revisdo regular de seu tamanho para determinar o mais efetivo para decisdes
futuras (B.3), que alids é um sistema muito adequado, condicionado ao porte de
cada organizagdo.

Evidencia-se que ndo deve ser muito grande, porém um numero
minimo deveria ser assegurado. Imagina-se que cinco sejam suficientes para
incorporagdo de diversos aspectos necessdrios a cada decisao.

Para composi¢do do conselho, conforme o item I.A da OCDE, os
membros sdo eleitos pelos acionistas, por meio de um processo forma e

251

transparente (V.D.3)”". O mesmo ocorre nos Estados Unidos (D.10) e no

Meéxico, que agrega a necessidade de envio de todas as informacdo pertinentes

aos indicados, com breve curriculo para exercicio do voto consciente (V. 1).252

Monitoring the effectiveness of the governance practices under which it operates and making
changes as needed. 7. Overseeing the process of disclosure and communications.

»% Dent entende que para alinhar as metas de governanca com as metas dos investidores, a
selecdo de diretores deveria ficar a cargo de um comité de acionistas, ao invés do conselho, que
ele denomina auto-perpetuador. (DENT JR., George. Corporate governance: still broke, no fix in
sight. Case Research Paper Series in Legal Studies, n.22, 2005.)

Y The board should Sulfill certain key functions, including . . . ensuring a formal and
transparent board nomination process. (OECD Principle V.D.3)

P21t is important that stockholders receive all pertinent information on nominees to the Board
of Directors, which can be contained in a brief résumé, so that they can assess the candidate’s
profile and issue an informed vote. (Recommendation at V.1)
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Na Alemanha, o conselho gerencial € indicado pelo conselho de
supervisdo (II1.3) que por sua vez é eleito pela Assembléia Geral, por indicagdo
de um comité de nominagao (III.1.a).

253

No Japao, a selecdo ¢é feita por comité especifico (9B)™ e no Reino

Unido, os conselheiros devem ser selecionado por processo formal que envolva
toda o conselho, pautado pela independéncia e meritocracia (2.4).2*

Curiosamente, na OCDE, Alemanha, México, Japdo ndo ha previsdo
de mandato. Nos Estados Unidos h4 indicacdo de eleicdo anual (D.6) e no Reino
Unido, os diretores ndo-executivos devem ser indicados em prazos especificos e
sua reconducdo ndo deve ser de forma automdtica (2.3) e os contratos dos
executivos ndo devem ser superior a trés anos sem aprovacdo dos acionistas
(3.1

No Reino Unido (1.2) e Estados Unidos (A.3) *° existe a
preocupacdo que quando o presidente do conselho for o diretor-presidente, ou
presidente, em inglés chief executive officer (CEO), haja um membro
independente nela para que os demais possam a este se dirigir com suas
preocupagées257.

Na OCDE, Alemanha, Japao, México nada se regula sobre o tema.
Isto é preocupante, pois uma das principais razdes para ineficiéncia da atuacdo
do conselho de administracdo € represar interesses ou opinides para nao provocar

dissensdes perante a diretoria, quando na verdade, a fiscalizacio e

3 A committee should be established within the board, with responsibilities for the appointment

of directors.

»* We recommend that [a non-executive director’s] appointment should be a matter for the
board as a whole and that there should be a formal selection process, which will reinforce the
independence of non-executive directors and make it evident that they have been appointed on
merit and not through any form of patronage.

5 Non-executive directors should be appointed for specified terms and reappointment should
not be automatic. (The Code, 2.3) [Executive] directors’ service contracts should not exceed
three years without shareholders’ approval. (The Code, 3.1).

% Sobre director primacy model, em oposicdo ao controle do Conselho ou a decisdes judiciais.
Funda-se no trabalho de prestacdo de contas, pds-decisdo: BAINBRIDGE, Stephen. Director
primacy: the means and ends of corporate governance. University of California School of Law
Research Paper Series, n. 6, 2002.

57 There should be clearly accepted division of responsibilities at the head of a company, which
will ensure a balance of power and authority, such that no one individual has unfettered powers
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monitoramento sdo as principais funcdes do conselho, logo apés a definicdo de

estratégias.

2.5.3 Remuneracao do conselho

Na OCDE, nao ha caracterizacio do valor em si. Dedica-se
exclusivamente em determinar que € dever do préprio conselho estipular sua

»% Nos Estados Unidos, por outro lado, hd definicdo da

remuneracdo (V.D.3)
composic¢do da remuneracio do diretor que deve ser a combinagédo de dinheiro e
participacdo na empresa, sendo esta ultima parcela significativa da remuneragao
(A6)™°. Muito provavelmente, o interesse é condicionar remuneragdo ao sucesso
na criacdo de valor para a empresa e acionistas.

No Reino Unido héd preocupacdo com a transparéncia total nos
valores pagos, bem como métodos de avaliacdo e requisitos adequadamente

explicitados (3.2)*°

. Os pagamentos serdo sujeitos a recomendacdes de um
comité de remunera¢do formado por diretores ndo executivos (3.3). Na
Alemanha, segue-se essa linha estabelecendo para o conselho gerencial avaliagdo
sistemdtica do desempenho individual dos membros (II1.3). Para o conselho de
supervisdo a remuneracdo deve refletir a responsabilidade, desempenho no
trabalho e o crescimento do valor da companhia (III.1.e). No México, a avaliacao
de performance € feita pelo conselho de administracdo por meio de conselhos

intermedidrios, que sugerem procedimentos de escolha do Diretor Geral, seus

critérios de avaliacdo, andlise e aprovacdo dos saldrios e estrutura de cargos. No

of decision. Where the chairman is also the chief executive, it is essential that there should be a
strong and independent element on the board, with a recognized senior member.

28 The board should Sfulfil certain key functions, including [reviewing] board remuneration.
(OECD Principle V.D.3).

29 Director compensation is a combination of cash and stock in the company. The stock
component is a significant portion of the total compensation. (Core Principle A.6).

20 There should be full and clear disclosure of directors’ total emoluments and those of the
chairman and highest-paid U.K. director, including pension contributions and stock options.
Separate figures should be given for salary and performance-related elements and the basis on
which performance is measured should be explained.
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Japdo hd um comité especifico para tanto (9B) e os planos de stock options™’
devem ser transparentes para que os acionistas possam avalid-lo.

O valor da remuneragdo deve ser compativel com o tempo de trabalho
desempenhado e também com os resultados atingidos, conforme estabelecidos
nos planejamentos da companhia. O fundamental aqui é oportunizar a avaliagao
corrente do desempenho dos profissionais envolvidos, como justo método de

bonificagdo pelo alcance de metas.

2.5.4 Acesso ao conselho e administracido para informacao

Na OCDE, Alemanha e Estados Unidos ndo ha tdpico especifico
tratando da relacdo do conselho com investidores. No México hid a
recomendacdo para que os canais de comunicagdo com acionistas e potenciais
investidores estejam abertos (22). No Japdo, hd orientacdo para realizagdo de
reunides informativas com os maiores acionistas para discussdes mais
detalhadas, separada das assembléias gerais anuais (15A). No Reino Unido, os
investidores institucionais sdo encorajados a regular e sistematicamente contatar
os cargos mais altos da direcdo para trocar opinides e informagdes sobre
estratégia, performance e qualidade da administragdo (6.11).

Nos Estados Unidos, todos os diretores devem ter acesso a
administracdo sé€nior (B.2). No Reino Unido, todos os diretores devem ter acesso
ao conselho e aos servigos da secretaria da companhia (1.6). Nos demais, nada se
fala.

A previsdo de reunides informativas freqiientes ¢ de fundamental
importancia para os acionistas e potenciais investidores. O conhecimento da
companhia € relevante para a tomada de decisdo entre as opcdes: manter
investimento, ampliar ou reduzir. Deve ser assegurado a todos informagdes
compativeis com o nivel de participacdo na organiza¢do, compreendido entre

acionistas e partes interessadas. Internamente, deve ficar claro que os gestores

261 s
Forma de pagamento com valores mobilidrios.
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sao profissionais a servico da companhia e indiretamente dos seus donos (os
acionistas) sendo a transparéncia na condugcdo dos negdcios requisito
indispensdvel. Canais de comunicacdo devem ser especialmente criados para

facilitar a divulgacdo de informagdes relevantes aos titulares de agdo.

2.5.5 Reunioes e materiais do conselho

Na OCDE, Alemanha, Japao e Estados Unidos, o tema reunido do
conselho néo é debatido. No México, entretanto, ha sugestdo do nimero minimo
de quatro vezes ao ano (8). No Reino Unido, hd uma recomendacio genérica que
o conselho deve se encontrar regularmente (1.1) e com agenda formal sobre
temas especiais (1.4).%?

Na Alemanha, o conselho gerencial deve informar o conselho de
supervisdo regularmente sobre todos os temas relevantes sobre o
desenvolvimento dos negdcios e riscos (II.2.e)263.

No México € sugerido que os conselheiros tenham acesso a todas as
informagdes relevantes para tomada de decisdo referente a pauta com pelo menos

2% No Reino Unido §é taxativa a responsabilidade

cinco dias de antecedéncia (9)
ao diretor para que os conselheiros recebam os materiais e informacoes
relevantes para as reunides (4.8). Nos Principios, Estados Unidos e Japao nada se
trata exclusivamente sobre o tema.

A quantidade de reunides do conselho de administragéo € irrelevante
quando nao bem preparadas. A qualidade desses encontros depende do

fornecimento regular e antecipado de informacdes, para que nos mesmos

ocorram decisdes fundamentadas e defini¢des estratégicas ou metas consistentes.

2 The board should meet regularly. (The Code, 1.1). The board should have a formal schedule of
matters specifically reserved to it for decision to ensure that the direction and control of the
company is firmly in its hands. (The Code, 1.4)

%% The Management Board shall inform the Supervisory Board on a regular basis, in good time
and comprehensively, about all relevant matters regarding business development, risk exposure
and risk management of the company and major group subsidiaries. (The Code, I1.2.¢).

% It is suggested that Directors have access, at least five days prior to a [Board] meeting, to all
information relevant to decisions to be made pursuant to the agenda included with the call for
the meeting.



103

2.5.6 Comités

Na Alemanha, o conselho de supervisdo deve assegurar consultoria
independente e monitoramento do conselho gerencial via pessoas independentes
sem qualquer vinculo, atual ou pretérito com a companhia (III.1.b), bem como
assegurar varios comit€s para tratar de assuntos mais complexos. Na OCDE,
igualmente, ha a possibilidade de criacdo de comités para assuntos especificos
(V.E.1*.

No México, ha a determinagdo que o conselho de administracdo crie
orgdos intermediarios (7), com propdsito claro, entre trés e sete membros (8),
para realizar certas tarefas como indicacido de remuneracgdo, auditoria, funcdes de
financiamento e planejamento. De forma semelhante no Japdo, cujas
responsabilidades sdo indicar diretores, fixar remuneracdo, auditar (13B) e

regular a governanca corporativa (9B)*°

. Nos Estados Unidos recomenda-se que
para as mesmas fungdes japonesas o comité seja constituido inteiramente por
diretores independentes.

No Reino Unido hé previsdo de um comité de auditoria, com pelo
menos trés conselheiros, com funcdes e poderes claros (4.3).

Os comités sdo Orgaos tteis para realizag¢do de atividades especificas.
Em caréter tempordrio, podem reunir pessoal altamente qualificado externo para
concretizagdo de projetos especiais, sendo dissolvidos com a finalizacdo dos

estudos ou execucdo de atividades. Pode ser uma ferramenta valiosa para

aperfeicoamento e otimiza¢@o dos recursos empresariais.

%5 Boards may consider establishing specific committees [which] may require a minimum

number, or be composed entirely of, nonexecutive members. (OECD Principle V.E.1)

26 Several committees should be established within the board, with responsibilities for the
appointment of directors, setting directors’remuneration, expediting corporate governance, and
50 on.
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2.5.7 Avaliacao do diretor-presidente e sucessiao

Dos cédigos estudados, apenas México e Estados Unidos abordam o
tema apropriadamentezm, No primeiro, o conselho de administracio, com o0s
orgaos intermedidrios*®® (comités), avalia e indica remunerag50269. Nos Estados
Unidos, diretores independentes estabelecem critérios de performance e

. . ~ 270 . . . L, .
incentivos de remuneracdo”’" para o diretor-presidente, avaliando-o sob critérios

que o alinham ao interesse®’' em longo prazo dos acionistas (B.4)*".

Segundo a OCDE ¢ dever do conselho planejar a sucessao (V.D.2)y"".

Na Alemanha, o conselho de supervisdo indica os membros do conselho

gerencial e assegura um plano de sucessio de longo prazo (I1.2.2)*".

%7 Peter Peterson, co-presidente da Comission on Public Trust and Private Enterprise da The

Conference Board salientou que uma das razdes da queda de confianca na governanga
corporativa € a remuneragdo excessiva. Hoje, um diretor-presidente de organizacdo ganha
quarenta e duas vezes o que ganha um empregado de chdo de fabrica,e, quase dez vezes mais que
hd dez anos. Para ele, faz-se necessdrio renovar a visdo de longo prazo, focado na performance da
empresa e no valor aciondrio. (PETERSON, Peter. A personal postscript. Nova Iorque: The
Conference Board, 2003, p. 7-11.)

28 It is recommended that the Board of Directors perform its evaluation, compensation, audit,
finance and planning functions (as further defined in the Code) through one or more
intermediate bodies. It is recommended that an intermediate body: i. suggest procedures to
propose the Director General and high-level officers; ii. propose evaluation criteria for the
Director General and the high-level officers; iii. analyze and submit for approval any proposal
made by the Director General re: management structure and salaries.

* Segundo estudos de Jog, ndo é possivel identificar causalidade entre governanca e
performance com performance e remuneracido do CEO. Boa governancga tem pouca ligacdo com a
performance da companhia e a remuneragdo parece estar vinculada mais ao tamanho que
desempenho. Talvez, seja necessdrio aperfeicoar os programas de remuneragdo. (JOG, Vijay.
Corporate governance, performance and CEO pay. Ottawa: Carleton University, 2003, p.16-
7.)
*7% Sobre remuneracio e desempenho: GIBSON, Michael. Is corporate governance ineffective in
emerging markets? Finance and economics discussion series, n. 63, 1999.

21 Sobre o tema, ler a teoria de convergéncia de interesse em LIN, Laura. The Effectiveness of
Outside Directors as a Corporate Governance Mechanism: Theories and Evidence.
Northwestern Law Review, n.90, 1996, p.918.

72 The independent directors establish performance criteria and compensation incentives for the
CEO, and regularly review the CEO’s performance against those criteria. The independent
directors have access to advisers on this subject, who are independent of management.
Minimally, the criteria ensure that the CEO’s interests are aligned with the long-term interests of
shareowners, that the CEO is evaluated against comparable peer groups, and that a significant
portion of the CEO'’s total compensation is at risk.

3 The board should fulfil certain key functions, including overseeing succession planning.

7% The Supervisory Board appoints the members of the Management Board and ensures orderly
long-term succession planning.
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No Reino Unido, Japdo e México nada se trata sobre o assunto.
Diferente dos Estados Unidos onde o conselho deve ter em maos um efetivo
plano de sucessdo do diretor-presidente e receber relatdrios da geréncia sobre o
desenvolvimento de outros membros sénior da administracao (B. 1)275.

Tais assuntos ndo tém abordagem ampla nos cddigos consultados,
embora sejam necessdrios. Nao pode uma companhia ser gerida por um inepto e
ndo pode a companhia simplesmente remover um profissional da gestdo por
antipatia. Um método cientifico de avaliacio do gestor deve ser incorporado a
organizagdo, inclusive para definicdo a longo prazo do perfil de administracao

desejado, evitando a acefalia por puro descaso ou sucessdo defeituosa por falta

de planejamento.

2.5.8 Definicao de diretor independente

Na Alemanha e Reino Unido ndo se define. Na OCDE, em verdade,
ndo ha defini¢do no item V.E. Porém, nas anota¢des (n. 41), pode-se perceber
que € aquele membro ndo empregado pela companhia e ndo relacionado com a
companhia ou geréncia de forma préxima por vinculos econdmico, familiar ou
outros significativos.

No Meéxico, ha certa similitude. Para os mexicanos, os diretores
independentes sdo pessoas que ao tempo de designacdo ndo eram empregados da
companhia; ndo eram detentores de valores mobilidrios que dessem alguma
autoridade perante a empresa; ndo eram consultores que dependiam significativa
e financeiramente da empresa, clientes, fornecedores ou credores; ndo eram
membros de organismos de caridade que receba substancial contribuicdo da
companhia, ou familiar de alguma das pessoas descritas (4 e 5).

Nos Estados Unidos, ndo é muito diferente. Independente é aquele
que nio foi empregado da empresa, ndo foi consultor ou membro de conselho na

empresa, ou tenha sido significante cliente ou fornecedor da mesma. Nio ¢é

5 The board should have in place an effective CEO succession plan, and receive periodic
reports from management on the development of other members of senior management.
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afiliado a organizacdo sem fins lucrativos que receba contribui¢des significativas
da empresa. E, que nos ultimos cinco anos ndo tenha qualquer relacdo comercial
com a companhia, ou ainda, seja parente direto de uma das pessoas que preencha
alguma das descricoes (A1).27

No Japdo, o conceito € menos extenso: independentes sdo diretores
ndo-executivos que ndo tém direto interesse na companhia (5A), nem relagao
com acionistas ou partes interessadas.

Diretor independente se converte em um profissional distanciado das
emocdes naturais da empresa, sem lacos afetivos histéricos com a organizagio,
que permitem que seja desinteressado pessoalmente pela companhia e consiga,
profissionalmente, ser altamente interessado na correta e isenta administracao
dos negdcios.

2.5.9 Auditoria independente277

A auditoria independente no Japdo tem a prerrogativa de solicitar
qualquer informacdo relevante relacionada as atividades de tomada de decisao
dos diretores (13B). No Reino Unido hé a preocupagdo do conselho em garantir
um relacionamento objetivo e profissional com os auditores (4.2).

Nos Estados Unidos, os diretores independentes podem ter acesso a

consultores independentes da direcdao (B.4). Na OCDE, claramente € descrita a

7% An “independent director” is one who: [has not been employed by the Company in an
executive capacity within the last five years; [lis not, and is not affiliated with . . . an adviser, or
consultant to the Company or a member of the Company’s senior management; [is not affiliated
with a significant customer or supplier of the Company; [1has no personal services contract(s)
with the Company, or a member of the Company’s senior management; [lis not affiliated with a
not-for-profit entity that receives significant contributions from the Company; [Iwithin the last
five years, has not had any business relationship with the Company (other than service as a
director) for which the company has been required to make disclosure under Regulation S-K, [is
not employed by a public company at which an executive officer of the Company serves as a
director; [lhas not had any of the relationships described above with any affiliate of the
Company; and [lis not a member of the immediate family of any person described above.

7 Na opinido de PETERSON a responsabilidade do relacionamento com a auditoria
independente deve ser do diretor independente, como medida pré-ativa para evitar o
afrouxamento da autonomia e vontade dos auditores, pois por temor de desagradar, podem fazer
andlises mais brandas.(PETERSON, Peter. A personal postscript. Nova lorque: The Conference
Board, 2003, p.12.)
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necessidade de uma auditoria anual conduzida por auditor independente com
intuito de providenciar uma garantia externa e objetiva das afirmacdes
financeiras preparadas e apresentadas (IV.C).

A auditoria independente ¢ um mecanismo eficiente para elaboracdo
dos dados da companhia, evitando omissdes propositais ou manipulagdes
benéficas aos gestores, trazendo mais transparéncia e seguranga ao mercado, de

acionistas ou potenciais investidores.

2.5.10 Transparéncia278 e responsabilidade sobre aspectos contabeis

Dos cddigos estudados, o da OCDE ¢é o mais completo determinando

79
em todos

que a estrutura de governanca corporativa deva assegurar disclosure”
os assuntos da corporagdo, incluindo situacdo financeira, desempenho,
propriedade bem como governanca da companhia, seguindo padrdes de alta
qualidade de contabilidade (IV.A*, Exemplifica que transparéncia deverd
ocorrer em documentos referentes: resultados financeiros e operacionais da

companhia; objetivos da companhia; acionista majoritdrio e direitos de voto;

778 Sobre transparéncia, interessante consultar o CONFERENCIA DAS NACOES UNIDADEA
PARA COMERCIO E DESENVOLVIMENTO (UNCTAD). Guidance on good practices in
corporate governance disclosure. Nova Iorque: UN, 2006. No documento, as principais
recomendacdes sdo que as empresas devem publicar toda informacdo financeira e resultados
operacionais, bem como a responsabilidade do conselho de administragdo em relagdo a essas
comunica¢des. Também, as empresas devem completamente divulgar suas transagdes com
terceiros. Os objetivos da empresa devem ser evidenciados, assim como, aos interessados, a
estrutura de poder beneficidria e toda e qualquer mudanga significativa na propriedade das agdes,
alertando o mercado. A estrutura de controle e os acordos que alteram a forma de decisdo dos
acionistas devem ser divulgados. As operacdes com ativos expressivos devem ser divulgadas. A
composi¢cdo do Conselho e a relagdo diretores executivos e ndo-executivos deve ser publicizada,
inclusive a ligagdo dos ultimos com a empresa, direta ou indiretamente. Conflitos de interesses
devem ser evidenciados. Referente aos diretores e conselheiros: qualificac@o, responsabilidades,
mecanismos de avaliacdo, remuneragdo, plano de sucessdo devem ser divulgados.

7 Justificando a necessidade de padrdes de disclosure mundiais: WHITE, Allen. Why we need
global standards for corporate disclosure. Law and contemporary problems, v.69, 167-186,
2006.

29 The corporate governance framework should ensure that timely and accurate disclosure is
made on all material matters regarding the corporation, including the financial situation,
performance, ownership, and governance of the company. Disclosure should include, but not be
limited to, material information on: 1. The financial and operating results of the company. 2.
Company objectives. 3. Major share ownership and voting rights. 4. Members of the board and
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executivos € membros do conselho, bem como suas remuneragdes; fatores de
risco; questdes trabalhista e partes interessadas; e, politicas e estruturas de
governanga (IV.A). Igualmente, o acionista deve revelar toda estrutura de capital
e arranjo que permita controle desproporcional a sua participagdo aciondria (I.D).

Na Alemanha, parte desses temas € absorvida. Por exemplo: a direcao
publicard sem atraso, qualquer fato novo que impacte na posicdo financeira da
Companhia, ou no curso dos negdcios, ou ainda cotagdo em bolsa (I1.2.a). A
empresa deve buscar o tratamento igualitirio dos acionistas em termos de
disseminagdo de informacdo (II.2.b) e divulgar os relatérios financeiros
pontualmente (I[.2.c). A remuneracdo fixa e varidvel da direcdo deve ser
detalhada no relatério anual (II.3.b), bem como sua participagdo proprietaria
(IIL.1.1).

No México, cada empresa deve ter politicas, mecanismos e pessoal
para informar investidores, a fim de manter canais de comunica¢do com
acionistas e investidores potenciais (22). E, também, apresentar o relatério anual
do conselho incluindo um breve curriculo dos seus membros (6) e os pacotes de
salarios dos diretores devem ser evidenciados (12).

No Japdo, os diretores devem manter ampla transparéncia das
informagdes da companhia, como politicas de administracdo, alocagao dos lucros
e remuneracdo dos executivos (4A). No Reino Unido, busca-se a previsao dos
relatérios financeiros para correta avaliacdo de seus valores mobilidrios (4.48),
devendo ser claros e objetivos (4.58).

Na Alemanha, a companhia deve divulgar trimestralmente relatérios
contébeis seguindo padrdes internacionais reconhecidos (I1.2.d), sob avaliagdo de
comité auditor. No México, as politicas contdbeis para preparacdo das
informagdes financeiras devem ser submetidas a aprovagdo do conselho de
administracdo (16). Os diretores sdo responsaveis e o desconhecimento nédo é

excludente de responsabilidade. No Reino Unido, devem ser mantidos os

key executives, and their remuneration. 5. Material foreseeable risk factors. 6. Material issues
regarding employees and other stakeholders. 7. Governance structures and policies.
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registros contdbeis por sistema adequado de controle sobre financas para

prevengdo de fraudes (4.31), de preferéncia sob lideranca de um contador (5.16).

2.5.11 Assembléia de acionistas

Na OCDE h4 a preocupacdo da estrutura de governanga corporativa
em proteger os direitos dos acionistas, assegurando direitos iguais a membros de
uma mesma classe de agles, tratamento equdnime, incluindo minorias e
acionistas estrangeiros. Entretanto, ndo faz a exigéncia de uma agdo, um voto,
havendo consciéncia da existéncia e utilidade das agdes preferenciais. Diferente
do codigo alemdo que estabelece a concep¢ao uma acio igual um voto. Ainda, os
acionistas devem ter a oportunidade de participar efetivamente e votar nas
assembléias de acionistas e devem ser informados das regras do procedimento de
votacdo que regem as assembléias (I.C), bem como ter acesso com informagao
suficiente para decisdo, autorizando-se voto por procuragio (1.C.3)**". No
Meéxico, os documentos relevantes devem ser disponibilizados quinze dias antes
das assembléias (21).

No Japdo, hé restritiva orientacdo de que os temas das assembléias
para votag@o s6 devem ser os de vital importancia, como revisdo de artigos do
estatuto, aquisicoes e fusdes, bem como eleicao de diretores (16B).

No Reino Unido, os investidores institucionais devem registrar seus

votos regularmente e tornar transparentes as politicas de voto ( 6.11 e 6.12).

31 Shareholders should have the opportunity to participate effectively and vote in general

shareholder meetings and should be informed of the rules, including voting procedures, that
govern general shareholder meetings: 1. Shareholders should be furnished with sufficient and
timely information concerning the date, location and agenda of general meetings, as well as full
and timely information regarding the issues to be decided at the meeting. 2. Opportunity should
be provided for shareholders to ask questions of the board and to place items on the agenda at
general meetings, subject to reasonable limitations. 3. Shareholders should be able to vote in
person or in absentia, and equal effect should be given to votes whether cast in person or in
absentia.
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2.5.12 Mecanismos anti-takeover’®’

Dos cédigos estudados apenas dois tratam do tema. Nos Estados
Unidos, hd previsdo da proibi¢do do greenmail, situagdo na qual um bloco
expressivo de agdes estd em maos de companhia ndo-amiga. Isto forca a
companhia-alvo a recomprar as agdes com substanciais prémios para prevenir o
takeover (D4). Ha também o impedimento do poison pill encaminhado pelo

23 Trata-se de

conselho de administracdo sem aprovacdo dos acionistas (D5)
estratégia usada por corporagdes para desencorajar o takeover hostil por outra
empresa. A companhia-alvo tenta tornar suas agdes menos atrativas ao
adquirente, de duas formas: a) flip in, que permite que os acionistas ji existentes,
exceto o adquirente comprem mais agdes com desconto; b) flip over, que permite
aos acionistas comprarem as a¢des do adquirente com desconto no preco apds a
fusdo.

Na OCDE, ha expressa declaracdo que os acionistas devem receber
informagdes suficientes sobre transagdes extraordindrias que possam resultar na
venda da companhia (I.B). Tais transa¢des devem ocorrem com transparéncia de
precos e sob condigdes justas para prote¢do dos direitos de todos os acionistas.

O enfoque aqui é garantir que nio haja oscilagdo demasiada nos
precos das acdes, de forma a deixar inseguros os investidores, que
antecipadamente podem querer se afastar da companhia, procurando assegurar
precos mais justos.

Dos coédigos estudados, pode-se se ver que ndo hd uniformidade, o
que leva a compreender, mais uma vez, que a politica one size, fits all ainda nao
se aplica. Cada pais promove, seja pela rule ou structure driven sua proposta de

boa governanca corporativa.

282 Sobre takeover: BEBCHUK, Lucian; COHEN, Alma; FERREL, Allen. Does the evidence
favor state competition in corporate law. Harvard Law & Economics Discussion Paper, n. 352,
fev. 2002.

283 Neste texto, ha defesa da primazia do diretor frente aos anseios dos acionistas.
Resumidamente, alega que a decis@o € do conselho de administracio: BAINBRIDGE, Stephen.
Director primacy in corporate takeovers: preliminary reflections. Stanford Law Review, v. 55,
p.791-818.
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Entretanto, faz-se a ressalva que sdo em muitos aspectos iguais, o que
torna confortdvel aos investidores estrangeiros a compreensio de seus direitos e
garantias. Seria a paz romana pela expansdo de um Ttnico sistema legal,
voluntdrio e mundializado. Alids, no proximo tépico uma tentativa norte-

americana neste sentido.

2.6 BREVES CONSIDERACOES SOBRE SARBANES-OXLEY ACT DE
2002784

Na Sarbanes-Oxley285

(SOX) cria-se um organismo de supervisio das
empresas de auditoria contdbil e financeira, chamado Public Company
Accounting Oversight Board, para supervisionar a auditoria de sociedades por
acdes para proteger os interesses de investidores e acompanhar a preparagdo de
relatérios de auditoria informativos, precisos e independentes. Sdo 0brigag€>es286:

a) registrar empresas de auditoria para sociedades por acdes; b) estabelecer ou

BEA Sarbanes-Oxley recebe um item préprio nesse estudo por causa do vigor com que foi
conclamada panacéia do mundo corporativo. Como se verd, trata-se somente de mais algumas
regras contdbeis ruidosas. Auxilia a governanga, pois todo relatério bem elaborado representa
mais informacdo ao investidor. Mas, nada que cada pais ndo possa regular. Por exemplo, no
Brasil hd décadas exige-se a assinatura de balangos pelo administrador, responsabilizando-se
junto ao contador pela precisdo das declaracdes. E, s6 agora, a SOX demanda tal preocupagio
pelo CEO.

8 Aprovada em 23 de janeiro de 2002

286 Secdo 101, c. Duties of the Board — The Board shall, subject to action by the Commission
under section 107, and once a determination is made by the Commission under subsection (d) of
this section — (1) register public accounting firms that prepare audit ruports for issuers, in
accordance with section 102; (2) establish or adopt, or both, by rule, auditing, quality control,
ethics, independence, and other standards relating to the preparation of audit reports for issuers,
in accordance with section 103; (3) conduct inspections of registered public accounting firms, in
accordance with section 104 and the rules of the Board; (4) conduct investigations and
disciplinary proceedings concerning, and impose appropriate sanctions where justified upon,
registered public accounting firms and associated persons of such firms, in accordance with
section 105; (5) perform such other duties or functions as the Board (or the Commission, by rule
or order) determines are necessary or appropriate to promote high professional standards
among, and improve the quality of audit services offered by, registered public accounting firms
and associated persons thereof, or otherwise to carry out this Act, in order to protect investor, or
to further the public interest; (6) enforce compliance with this Act, the rules of the Board,
professional standards, and the securities laws relating to the preparation and issuance of audit
reports and the obligations and liabilities of accountants with respect thereto, by registered
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adotar por regra, controle de qualidade, ética, independéncia e outros padrdes
para a preparacdo de relatérios de auditoria®™’; ¢) conduzir inspecdes nas
empresas de auditoria; d) conduzir investigacdes e procedimentos disciplinares e
impor sangdes apropriadas; e) refor¢ar o cumprimento das leis e orientacdes para
elaboracdo dos relatérios de auditoria. Serd formada por cinco membros dentre
individuos de integridade e reputacdo que hajam demonstrado comprometimento
com os interesses dos investidores e publico.

Héa também a enumeracdo das atividades proibidas a auditores de
forma a garantir independéncia. Por exemplo: implementacdo de sistema de
informagdo; servicos atuariais; atuagdo em dreas de recursos humanos; prestagao
de servigos legais, ainda que nio relacionados a auditoria.”™® Inclusive, hd
previsdo de rotagdo obrigatéria, que significa que uma mesma companhia de
auditoria ndo pode atender um cliente por mais de um periodo determinado.*®

Outro aspecto relevante € a responsabilidade corporativa prevista do
titulo III. Ela é buscada pela obrigatoriedade de certificacdo dos relatdrios
financeiros e contdbeis pelo principal executivo e principal executivo financeiro
(ou seus equivalentes) demonstrando que revisaram o relatério, confirmam que
ndo contém inverdades ou omissdes materiais.””® Os responsdveis para assinatura
(certificagdo) s@o responsdveis para estabelecer e manter controles internos,
assegurando informagdes fidedignas. Inclusive, na se¢do 404, em cada relatério

anual deve haver um relatério de controle interno que demonstre a

public accounting firms and associated persons thereof; and (7) set the budget and manage the
operations of the Board and the staff of the Board.

*7 Secdo 103.

28 Secdio 201.

289 Secdo 207, c. Definition — For purposes of this section, the term “mandatory rotation” refers
to the imposition of a limit on the period of years in which a particular registered public
accounting firm may be the auditor of record for a particular issuer. Luiz Leonardo Cantidiano
comenta que tal exigéncia ndo é novidade no mercado, entretanto, houve um aprofundamento
para forcar ainda mais independéncia. CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Aspectos da Lei
Sarbanes-Oxley. RI. Rio de Janeiro, n.88, p.20-1, jun. 2005.

0 Secdo 302, a. (...) (1) the signing officer has reviewed the report; (2) based on the officer’s
knowledge, the report does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a
material fact necessary in order to make the statements made, in light of the circumstances under
which such statements were made, not misleading; (3) based on the officer’s knowledge, the
financial statements, and other financial information included in the report, fairly present in all
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responsabilidade da geréncia para estabelecer e manter uma estrutura interna de
controle adequada, bem como procedimentos para relatério financeiros.
Igualmente, hd a exigéncia da adocdo de um cddigo de ética para os diretores
financeiros, com padrdes de conduta honesta e ética, contemplando orientacdes
quanto a conflitos de interesse; total, justa, precisa e compreensivel transparéncia
nos relatérios periddicos e cumprimento das leis e 1regu1amentos.291 A lei
também obriga advogado a informar violagdes legais da empresa ou agentes dela

2 ~
? Caso estes nao tomem

aos administradores financeiros da empresa.2
providéncias necessarias, deve o advogado comunicar ao comité auditor do
conselho de administracdo. Ao final, discorre sobre crimes de colarinho-branco,
penalidades, fraudes e conflitos de interesses de analistas.

Como se pode observar pelos destaques, a Sarbanes-Oxley foi uma
resposta rapida e emergencial®” 2 crise instalada pelas fraudulentas gestoes da
Enron e WorldCom, surpresas desagradaveis para todo o mundo, que enxergava
no pujante e rigido mercado norte-americano inspiracdo para suas proprias
regulamentacoes.

Decorreu de um processo poh’tico294 conduzido por um Partido

Republicano temeroso de criticas Democratas de conivéncia com fraudes,

resultado da fusdo de dois projetos, um brando do deputado Michael Oxley e

material respects the financial condition and results of operations of the issuer as of, and for, the
periods presented in the report (...).

#! Secio 406, c. Definition — In this section, the term “code of ethics” means such standards as
are reasonably necessary to promote — (1) honest and ethical conduct, including the ethical
handling of actual or apparent conflicts of interest between personal and professional
relationships; (2) full, fair, accurate, timely, and understandable disclosure in the periodic
reports required to be filed by the issuer; and (3) compliance with applicable governmental rules
and regulations.

292 Secdo 307. (...) (1) requiring an attorney to report evidence of a material violation of
securities law or breach of fiduciary duty or similar violation by the company or any agent
thereof, to the chief legal counsel or the chief executive officer of the company (or the equivalent
thereof); (...).

*»Cf. PRENTICE, Robert; Spence, David. Sarbanes-Oxley as quack corporate governance: how
wise is the received wisdom? MacCombs Research Paper Series, n. 10, nov.2006. e,
ROMANO, Roberto. The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance.
NYU, Law and Econ Research Paper, n. 4, set. 2004.

24 Mais sobre a construgdo social da SOX: LANGEVOORT, Donald. The social construction of
Sarbanes-Oxley. Working Paper, set.2006
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2% Com a credibilidade atacada, nao

outro rigoroso do senador Paul Sarbanes.
restou outra op¢ao as autoridades sendo recrudescer os controles contdbeis. E,
neste tema, seu principal mérito € que se passa a avaliar.

Naturalmente custosos™®, os procedimentos indicados pela SOX
ampliam o controle sobre as operacdes contdbeis, fortalecendo as puni¢des aos
infratores. Segundo CASTELLO BRANCO, amparando-se em dados de
pesquisa da Financial Executives International (FEI) o custo médio estimado
para cada empresa serd de US$ 4,6 milhdes.””” MAHONEY discorre os
nimeros: os custos internos abarcam US$ 1,34 milhdo, custos externos 1,72
milhdo e auditores contratados 1,30 milhdo.**® Complementa que 94% dos
responsdveis pela drea de finangas consultados acreditam que os custos
superaram os beneficios, embora 55% deles observam que houve melhorias para

. . . . 299
os investidores e 83% em aperfeicoamento de disclosure.

Considerando-se isoladamente o custo e o aumento da burocracia’ 00,
dificultando o processo decisério da empresa®', dir-se-ia que é uma lei
prejudicial302. Contudo, um aprofundamento sob a 6tica da governanca, verifica-

se um certo reforco da mesma quando aumenta a responsabilidade dos

%5 Cf. CASTELLO Branco, Roberto. Excesso de regulamentacdo: o caso da Sarbanes-Oxley. RI.
Rio de Janeiro, n.93, p.14-16, nov.2005.

6 Cf. KAUFMANN, Ross. Consideracdes sobre os custos da Sarbanes-Oxley. RI. Rio de
Janeiro, n.99, p.31-4, maio 2006.

7 CASTELLO BRANCO, 2005.

298 Opinando que se trata de uma vigilancia mercantilista: BACKER, Larry Cata. Surveillance
and control: privatizing and nationalizing corporate monitoring after Sarbanes-Oxley. Law
Review of Michigan State University, 2004.

** MAHONEY, William F. Empresas gastam milhdes para atender a SOX. RL Rio de Janeiro,
n.99, p.34, maio 2006.

3% para as empresas brasileiras houve certo desgaste. As empresas que atuam no mercado norte-
americano precisaram avaliar na Assembléia Geral Ordindria de abril de 2002 se adotariam o
modelo de Comité de Auditorias ou o usual Conselho Fiscal, sob pena de exclusdo da lista
(delisting) da Bolsa de Nova Iorque e Nasdaq. (CLARK, Ivan. Como as empresas brasileiras
estdo se preparando para atender as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley. RI. Rio de Janeiro, n.88,
p.22-4, jun. 2005.)

' Por dificuldade de interpretagio, a Google e seu diretor juridico foram acionados por nio
divulgacdo completa de informacédo pertinente a corriqueira emissdo de opcdes aos empregados.
(KAUFMANN, Ross. RI. Rio de Janeiro, n.88, p.30-1, jun. 2005.)

392 Além de ser uma invasdo na érea ética-legal que ndo é segundo Bainbridge competéncia
estatal. (BAINBRIDGE, Stephen; Johnson, Christina. Managerialism, legal ethics, and Sarbanes-
Oxley § 307. University of California School of Law Research Paper Series, n. 13, 2003,
p.33.)
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executivos na prestacio de informacdes e na criagdo, manutengdo e revisao dos
controles internos, aumentando a eficiéncia do sistema de gestdo. Inclusive, tais
controles passam a ser fundamentais para tipificacdo de crimes perante a justica
norte-americana.””

Igualmente, a elaboracdo de relatérios dos controles internos e a
necessidade de divulgacao de adogdo de cddigos de conduta conduzem a
empresa, obrigatoriamente, a se posicionar sobre as melhores praticas de
governanga corporativa’’. Também, soma-se o comité de disclosure
(transparéncia), cuja funcdo principal € revisar toda documentacio a ser entrega a
SEC.

No Brasil, o Conselho Monetirio Nacional (CMN) editou uma
resolugdo (ja revogada305) para compatibilizar as praticas dos comités de
auditoria no pafs. Trata-se da Resolucdo n.° 3.081, 30 de maio de 2003 que
previu:

a) ser composto de, no minimo, trés integrantes (todos assumindo
responsabilidades de membros estatutdrios, sendo um deles
especialista), com mandato de cinco anos, desde que nenhum destes
tenha sido nos tltimos 12 meses, diretor, funciondrio, responsavel
técnico ou qualquer outro integrante da institui¢do;

b) estabelecer as regras operacionais para seu proprio
funcionamento;

c) recomendar a contratacdo de auditor independente, bem como sua
substituicdo, caso considere necessario;

d) revisar, previamente a publicacdo, as demonstracdes contdbeis
semestrais;

e) avaliar a efetividade das auditorias independente e interna;

f) recomendar a diretoria a correcio ou o aprimoramento de politicas
e procedimentos relativos as suas atribui¢des;

g) estabelecer e divulgar procedimentos para a recep¢do e o
tratamento de informagdes (dentncias) acerca de eventuais
descumprimentos de dispositivos legais e normativos, bem como de
regulamentacdes e codigos internos;

h) reunir-se periodicamente com a diretoria e os auditores
independentes e internos, visando confirmar o cumprimento das
recomendacdes efetuadas por estes, inclusive no que se refere ao
planejamento dos respectivos trabalhos de auditoria;

i) elaborar, semestralmente, documento denominado .Relatério do
Comité de Auditoria.; e

39 Cf. SOUZA, Silney de. Concepgdes de controles internos no ambito da Lei Sarbanes-Oxley.

RI. Rio de Janeiro, n.89, p.16-8, jul. 2005.

3% Cf. THOMSON FINANCIAL. Lei Sarbanes-Oxley: exigéncias incorporam aspectos de
governanga corporativa. RI. Rio de Janeiro, n.77, p.32-4, jul. 2004.

305 Revogada pela Resolugdo CMN n. 3.198, de 28 de maio de 2004.
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j) assegurar a existéncia de controles e procedimentos para o

cumprimento de prazos e exigéncias do BACEN, inclusive quanto ao

processo de comunicar irregularidades (até 36 horas)>*°.

Resta dai, que Sarbanes-Oxley provocou celeuma, ndo propriamente
pelos méritos, mas pelo tamanho do mercado norte-americano e a eventual
expansdo da sua jurisdicdo. Nos aspectos ndo mencionados neste texto,
restringiu-se a repetir o consolidado por diversas outras melhores fontes, muitas

delas ja estudadas neste trabalho.

3% CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN). Resolucio n. 3081, de 29 de maio de
2003.
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3 A REALIDADE ACIONARIA BRASILEIRA

3.1 0 MERCADO DE ACOES BRASILEIRO: ALGUMAS MUDANCAS

De acordo com o estudo realizado por ALMEIDA, 51% dos eleitores
brasileiros acham que o governo deve controlar os bancos. 64% que o Estado
deve controlar o fornecimeno de energia elétrica. 68% atribuem ao governo a
administracio de estradas/rodovias. 69% que a educagdo deve ser controlada
pelo Estado, bem como 71% acham que a saide deve ficar nas mdos do
govemo307. Em suma, de acordo com a pesquisa, a maioria dos brasileiros
enxergam que o Estado deve ter responsabilidade sobre todos os servigos que
venham a melhorar a vida do cidaddo. Na concepcdo deles, o Estado deve
produzir, regular e gerar bem-estar, o que infere um Pais com mais Estado e
menos mercado.

Interessante assimilar em outro estudo, encomendado pelo Instituto
Vox Populi e publicado na revista de negdcios Exame™”, que a maioria da
populacgdo brasileira tem um percepg¢ao diferenciada da missdo das empresas.

Elaborado em oito assertivas dirigidas a empresarios e populacdo em
geral, constatou-se a discrepancia entre os dois grupos, igualmente brasileiros.

Enquanto os empresdrios entendiam que a principal missdo é dar
lucro aos acionistas, a populacdo a colocou em ultimo lugar. Para a populagao, a
prioridade nimero um é a criacdo de empregos. Talvez por isso, a busca
incessante por cargos publicos e emprego com carteira assinada, férias, décimo
terceiro e outros direitos trabalhistas.

Causa estranheza n@o reconhecerem que sem ser superavitdria, a
empresa ndo subsiste. O lucro é esséncia do mercado, pois os resultados

positivos permitem que a empresa prospere, faca novos investimentos e consiga

37 ALMEIDA, Alberto Carlos. A cabeca do brasileiro. Sio Paulo: Record, 2007.
38 cf, GUROVITZ, Helio; BLECHER, Nelson. O estigma do lucro. Exame. Sao Paulo, v. 39,
n.6, p.20-5, mar. 2005.
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ajudar no desenvolvimento do pais, que alids, é a segunda mais importante
missdo de acordo com a populacdo em geral (60%). Essa mesma populacao
enxerga que a terceira principal missdao das empresas é desenvolver trabalhos
comunitdrios. Talvez, haja o reconhecimento da ineficiéncia do Estado, que
apesar de drenar significativa parcela da riqueza nacional, tributariamente, ndo

atende plenamente as necessidades do cidadao.

Tabela 2: Missao das empresas na visao de empresarios e populacao

Missdo das Empresas Empresario Populacdo
Dar lucro aos acionistas 1 82% 8 10%
Ser ética nos relacionamentos 2 63% 6 19%
Ajudar a desenvolver o pais 3 50% 2 60%
Aliar crescimento a justigca social 4 47% 4 31%
Gerar empregos 5 34% 1 93%
Recolher os impostos devidos 6 14% 5 29%
Desenvolver trabalhos comunitarios 7 5% 3 42%
Sem ferir a ética, derrotar a concorréncia 8 5% 7 10%

Fonte: Revista Exame, 2005.

Infelizmente, ndo foi possivel a realizacdo de estudo socioldgico
adequado, mas, ao que parece, nos dois estudos, que a populacdo em geral
enxerga a empresa como extensdo do Estado, devendo pelo processo de
acumulagdo capitalista, reverter seus ganhos pro-comunidade, inclusive,
assumindo fungdes tipicamente estatais, como de assisténcia social. Inclusive,
estdo em voga as expressdes responsabilidade corporativa e gestdo sustentdvel,
principalmente na perspectiva de integracdo com a sociedade que a cerca.
Acredita-se, por outro lado, que devem ser incorporadas no planejamento
estratégico das companhias, mas sob a Otica interna de longevidade e
preservacdo da empresa, com mecanismos de administracio de riscos e
transparéncia, conforme serda defendido em capitulo futuro deste trabalho.

Especula-se que essa opinido generalizada do Estado paternalista
decorre de um cendrio econémico transtornado, repleto de planos econémicos
falhos, hiperinflagcdo, desconfianca monetiaria ou mesmo inseguranga juridica,
pela auséncia de marcos regulatérios ou agéncias reguladores plenamente

funcionais.
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No passado, provocou MAX WEBER, na oposi¢do cultural entre
protestantes e catélicos, sobre qual comportamento seria de cada grupo. Segundo

310
Isso

ele, o protestante prefere comer bem, e o cat6lico™”, dormir sossegado.
provocaria uma imensa diferenca nas sociedades com a presenca majoritdria de
um ou outro grupo.

No Brasil, a populagdo ainda é majoritariamente catdlica, e, na
concep¢do weberiana preferiria dormir sossegada. Hoje, poderia se compreender
tal acep¢do com a aplicagdo em poupanca, fundos DI ou de renda fixa, nos quais
o dinheiro seria remunerado sem solavancos ou riscos potenciais de mercado. O
curioso € que na histdria a Igreja Catdlica sempre condenou a usura. Ndo seria
ela manifestada no investimento em fundos tipicos de rolagem de divida publica,
como os citados, assombrando os gestores governamentais? A base dos fundos
acima declinados sdo titulos publicos federais utilizados para financiar a maquina
estatal. Parcela significativa para honrar juros de despesas ndo apreciaveis, como
por exemplo, o aumento de cargos publicos, sem a devia reflexdo sobre a
necessidade ou estabelecimendo de metas de qualidade.

Resta dai, que hé a sensac@o que a populacdo em geral ndo enxerga o
empreendedor capitalista como WEBER o fez:

O tipo ideal de empreendedor capitalista (...) evita a ostentagdo e
gastos desnecessdrios, assim como o regozijo consciente do préprio
poder, e fica embaracado com as manifestacdes externas de
reconhecimento social que recebe.(...) Ndo tira de sua riqueza nada
para si mesmo, a ndo ser o sentido irracional de ter cumprido bem o
seu trabalho.”"!

Assim, afasta-se do mercado de ac¢des, no qual os investimentos, mais
que especulagdo, financiam atividades empreendedoras, portanto vinculadas ao
trabalho. O reflexo, conforme ROGERS, RIBEIRO ¢ SECURATO foi um

mercado de agdes brasileiro pouco desenvolvido na década de 1990, com as

%% Sobre o pensamento social catélico e empresas: BAINBRIDGE, Stephen. Catholic social

thought and the corporation. University of California School of Law Research Paper, n. 03-20,
2003.

31 WEBER, Max. A ética protestante e o espirito do capitalismo. So Paulo: Martin Claret,
2002. p39

3 Idem, p.59.
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caracteristicas de baixa capitaliza¢do, volume de negdcios insignificante, poucas

ofertas iniciais (IPOs)312

, baixo nimero de sociedades por acdes abertas,
transacOes concentradas em poucas acdes (principalmente de empresas estatais —
mais seguras) e baixa liquidez313. Para eles, a situag@o decorria da baixa protecio
aos acionistas e credores, e o desinteresse de ampliacdo de poderes, pela alta
concentragdo de propriedade, conforme serd estudado.

Faltava uma politica, segundo BABIC, que criasse instituicdes-chave
para dirigir com sucesso a transformac¢do da economia, com eficiente alocag¢do
do capital e desenvolvimento do mercado financeiro, atracdo de investimentos
estrangeiros e contribui¢do para o desenvolvimento nacional. Como se podera
apreender no proximo tdpico, a Constituicio Federal e demais legislacdes
ordindrias reprimiam o interesse estrangeiro em investir, e evidenciava-se a
incapacidade nacional de investimento, por falta de poupanga314.

Hoje, ha mais de uma década de construg¢do de solidez econdmica e
estabilizacdo de moeda (decorrente do Plano Real), além de um cendrio macro-
econdmico internacional favordvel, a populagdo é permitido rediscutir suas
instituicdes e reavaliar seus investimentos. Em um cendrio de inflagao
controlada, ficou mais simples identificar as diferengas, vantagens e resultados
numéricos percentuais de cada aplicacido ou despesa realizada.

Houve também, por incentivo legal, a ampliagdo da oferta de
315

produtos de previdéncia complementar, que aliado a queda dos juros SELIC

fez o cidaddo comum, normalmente avesso a riscos ou timido no conceito de

*'* Initial Public Offer: primeiro langamento de acdes em abertura de capital de empresa.

313 ROGERS, Paul; RIBEIRO, Karem; SECURATO, José Roberto. Corporate governance, stock
market and economic growth in Brazil. USP Working Paper.

314 BABIC, V. Corporate governance problems in transition economies. Winston-Salem:
Wake Forest University, 2003.

' A Taxa Referencial SELIC é uma taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetdria
(COPOM) do Banco Central do Brasil que remunera os investidores no negécio de compra e
venda de titulos ptiblicos. Ela é obtida mediante cdlculo da taxa média ponderada dos juros
praticados pelas instituicdes financeiras. A partir de 1995 a Taxa Referencial Selic passou a ser
utilizada para atualizar o recolhimento em atraso de tributos e contribui¢des federais. Por isso ela
incide no pagamento das quotas mensais do Imposto de Renda Pessoa Fisica.
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mercado, voltar seus olhos e apetites financeiros para as ag66s316. Todavia, ele s6
o faz ao perceber os beneficios de um mercado financeiro e aciondrio forte, que
facilite a negociagdo, possibilite protecdo, diversificacdo e dimensionamento dos
riscos, além de ampliar o controle sobre gestores e empresas e a mobilizacdo das
economias’ .

Reconhece-se um ambiente de mudanca. Pelos boletins informativos
da Bovespa, edicdes 93, 94, 96 e 97, fica razodvel verificar a evolucdo do

mercado aciondrio no ano de 2006°'

. Os documentos refletem o final daquele
ano. A atenta andlise permite perceber que existiam, a época, 394 empresas

listadas na Bolsa, distribuidas pelos segmentos3 1 abaixo demonstrados:

Tabela 3: Nimero de empresas nos segmentos da Bovespa

Mercado Empresas  Part. %

Tradicional 300 76,10
Novo Mercado 44 11,20
Nivel 2 14 3,60
Nivel 1 36 9,10
Total 394 100,00

Fonte: Boletins diversos da Bovespa, 2006.

Os niveis 1, 2 e Novo Mercado sdo segmentos especiais de listagem
que requerem algumas caracteristicas da empresa para admissdo. Em ordem
crescente de aprofundamento da governanca corporativa, estabelecem

compromissos que vao da arbitragem até a exigéncia de composi¢do aciondrio

316 Segundo WALD e MORAES: “Ora, a democratizacdo das sociedades andnimas e uma

politica governamental de defesa dos pequenos acionistas poderia validamente transferir um
importante percentual das poupangas que se encontram hoje em caderneta para o mercado
aciondrio, ensejando assim a criagdo de uma verdadeira sociedade democratica ndo s6 no plano
politico mas também na drea econdmica.” (WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza. Alguns aspectos
do controle e da gestdo de companhias no projeto de reforma da lei das sociedades por agcdes —
considera¢des gerais. Revista de direito bancario, do mercado de capitais e da arbitragem.
Sdo Paulo, v.3, n. 8, p.13-30, abr.-jun. 2000.)

317 Cf. LEVINE, R.; ZERVOS, S. Stock Market, banks and economic growth. World Bank
Policy Research Paper, n. 1690, 1996.

38 Privilegiou-se o final do ano passado em virtude da uniformidade de dados oferecida, com a
possibilidade de, em cada boletim, reunir informagdes de mesmo quadro para comparativo em
série historica.

1% Ainda neste capitulo hd a explicag@o detalhada de cada segmento de listagem.
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exclusivamente ordindria, ou seja, sem a¢des preferenciais com restricdo ou sem
direito de voto.

Interessante destacar que ao longo do ano, houve um aumento
significativo no nimero de empresas nos segmento especial Novo Mercado,
passando de 39 para as atuais 44 empresas. Ou seja, 13% a mais.

Outro aspecto relevante foi que no udltimo trimestre de 2006, a
capitalizacdo do mercado subindo de R$ 1,352 trilhdo®*®, em outubro para R$
1,544 trilhdo em dezembro. Houve, portanto, um incremento de 14% no valor
total das acdes das empresas (cotacdo de mercado), conforme demonstrado na

tabela abaixo:

Tabela 4: Valor e participacio de segmentos da Bovespa

Mercado Valor (em milhdes de reais) Part. %

Tradicional 645.239 41,80
Novo Mercado 222.774 14,40
Nivel 2 61.186 4,00
Nivel 1 615.548 39,80
Total 1.544.747 100,00

Fonte: Boletins diversos da Bovespa, 2006.

Igualmente, no udltimo trimestre, subiu o volume financeiro mensal
médio de R$ 45 bilhdes de reais, com pico de R$ 47 bilhdes em dezembro™!.
Importante verificar que deste volume, 59% foi negociado nos segmentos

especiais, como se visualiza nas médias didrias abaixo:

Tabela 5: Volume financeiro mensal médio e participacao de segmentos da Bovespa

Mercado Valor (em milhares de reais)  Part. %

Tradicional 979.936 41,00
Novo Mercado  437.248 18,30
Nivel 2 131.734 5,50
Nivel 1 843.964 35,30
Total 2.392.881 100,00

Fonte: Boletins diversos da Bovespa, 2006.

%20 Mais precisamente: R$ 1.352.338.000.000 e 1.544.747.000.000.

321 A titulo de comparacio, a Bovespa tem o dobro de capitalizacdo da bolsa mexicana, quase
quatro vezes o tamanho da chilena e quatorze vezes da argentina. O volume negociado didrio é
mais que o dobro da mexicana, onze vezes a de Santiago e setenta vezes a de Buenos Aires.
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Na série histérica de 2001 a 2006, os segmentos diferenciados
pularam de dezenove porcento da capitalizacio do mercado para 58%; de
quatorze porcento do volume negociado para sessenta porcento; e, de dezesseis
porcento do niimero de negdcios para 67%, demonstrando que hd interesse pelas
vantagens conferidas pela governanga corporativa e estdo os investidores
dispostos a pagar prémios adicionais por estas praticas.

Outro ponto a destacar é que desde o inicio da negociacdo de acdes de
empresas pertencentes aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, em

25 de junho de 2001, os indices Bovespa322 acumulam altas significativas:

Tabela 6: Indice de valorizacio das acoes*™

Indice %o

Ibovespa 206,30
IGC 416,90
IBrX 333,80

IBrX50 306,80

Ou seja, se um individuo tivesse investido R$ 1000,00 em uma
carteira das cinqiienta acdes mais negociadas da Bovespa (IbrX50) em termos de
liquidez em junho de 2001, teria, ao final de 2006, mais de trés mil reais. Se
tivesse deixado em renda fixa, no mesmo intervalo, teria cerca de R$ 1.700,00**.

Nao ¢é necessdario comentar o bom desempenho desse mercado,

embora muitos temam os periodos de baixa. Entretanto, ndo tem afastado parcela

% Ibovespa: Carteira teérica composta pelas agdes que, em conjunto, representam 80% do

volume transacionado a vista nos doze meses anteriores a formagdo da carteira. Como critério
adicional, exige-se que a a¢do apresente, no minimo, 80% de presenga nos pregdes do periodo.
IGC: Carteira composta por agdes de companhias listadas nos segmentos especiais da
BOVESPA. Os segmentos especiais destinam-se a listar acdes de companhias com boas praticas
de governanca corporativa. Em dezembro, o segmento especial Nivel 1 contava com 36
empresas, o Nivel 2 com 14 e o NOVO MERCADO com 44.

IBrX50: Carteira tedrica composta por 50 acdes selecionadas entre as mais negociadas da
BOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agdes
disponiveis a negociacgao.

323 periodo: junho de 2001 a dezembro de 2006.

% Fundo renda fixa com aplicacdo minima de R$ 1.000,00 no Santander Banespa.
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da populagdo brasileira que reconhece que as acdes sdo investimentos para longo
prazo’>.

Quantifica-se que 25 a 30% do movimento didrio na Bovespa é de
investidores individuais nao-controladores, sem considerar os investimentos
realizados por fundos mituos>>®. Ou seja, das operagOes realizadas diariamente,
pelo menos um quarto é de pessoas fisicas, que mesmo com capital pequeno
participam com suas economias, fomentando o trabalho das companhias e
esperando, logicamente, resultados positivos entre dividendos e ampliagdo do
valor das a¢des. Completa-se que estdo registrados na Bovespa mais de 290 mil
contas de pessoas fisicas e quase 1.600 clubes de investimento.

Como dito, trata-se de uma visdo de longo prazo, usualmente para
aplicagdes de aposentadoria, que pelo longinquo tempo de apropriacdo do
capital, demandam mais transparéncia das empresas e respeito aos acionistas
nao-controladores. Orienta PETERSON que o perfil do investidor individual é
de buscar ser proprietdrio, mantendo suas posi¢des aciondrias a longo prazo e
ndo mero negociador ou especulador327. Veja-se, segundo dados dos préprios
diretores de relacdes com investidores, como se confirma que hd um grande
nimero de acionistas individuais, porém ainda com participacdo pequena no

capital total. Retinem-se os dados na tabela®*:

** Opinido de Marcelo Trindade, presidente da CVM, Raymundo Magliano Filho, presidente da

Bovespa e Gustavo Poppe, presidente do Conselho do Instituto Nacional de Investidores,
entrevistados por NOGUEIRA, Ronnie. Entrevista. RI. Rio de Janeiro, n.103, p.10-7, set. 2006.
326 Com dados da CVM. NOGUEIRA, Ronnie. Entrevista. RI. Rio de Janeiro, n.103, p.10-7, set.
2006.

77 Na bolsa de valores de Nova Iorque o turnover é de 100% em 2001. Na Nasdaq 300%.
Preocupa-se Peterson que ao invés de focar na propriedade, o pafs passou a ser uma nagdo de
negociadores ou especuladores, limitando o exercicio de controle e na conducdo dos negdcios
pelas empresas. (PETERSON, P., 2003, p.13.)

28 0s dados corroboram o enunciado no tépico “A atual estrutura da composi¢do aciondria
brasileira”, desta tese.



125

Tabela 7: Acionistas individuais em empresas brasileiras®”’

Empresa Niimero de acionistas % dos % do
individuais Acionistas  Capital total

Embraer N/d N/d 3%
Tractebel Energia N/d 37% 1%
Usiminas 21.600 90% 10%
Arcelor N/d 93% 3,5%
Souza Cruz 6.000 N/d 8%
Banco Itad 54.000 N/d N/d
Aracruz N/d 85% 2%

Suzano Petroquimica 4.442 94% 42%
Net 5.000 50% 20%
Cemig 120.000 80% N/d

Banco do Brasil 304.000 97% 4,5%
Petrobras 460.000 92% 9%

CVRD 131.000 90% 11,6%

Telemar N/d N/d 10%

Gerdau N/d 94% 8,1%

Infere-se que ha mercado potencial e a populacdo brasileira precisa
ser instruida sobre os riscos e facilidades do mercado de acdes, inclusive para se
afastar dos investimentos tradicionais, e nem tdo rentdveis, ou promover sua
previdéncia privada, dependendo cada vez menos da previdéncia social oficial
confusa.

Para atrair investidores, as empresas adotam praticas de governanga,
mesmo sem certificacdo e participagdo em segmentos de listagem especial;
promovem reunides com especialistas; criam canais de comunicagdo com 0s
acionistas (e-mail fale conosco ou telefone 0800); divulgam informacdes
indistintamente ao perfil do acionista (se institucional ou individual), tratando-os
igualitariamente. Tais questdes serdo abordadas nos préximos tépicos, com

andlise de aspectos legais e principalmente os extralegais que as conduzem.

329 Dados consolidados pelo autor da tese, a partir da leitura de entrevista a diversas empresas.
NOGUEIRA, Ronnie. A importancia do investidor individual nas visdo das empresas. RI. Rio de
Janeiro, n.103, p.26-44, set. 2006.
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3.2 BREVE ESTUDO CONSTITUCIONAL: OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO

A Lei Fundamental do Estado, no constitucionalismo do século
XVIII, foi concebida como instrumento de organizac¢do dos poderes e declaracio
de direitos e garantias individuais. Nesta linha era inspirada a Constituicdo norte-
americana de 1787. No art. 16 da Declaragdo dos Direitos do Homem e do
Cidadao, de 1789 havia a previsdo: “[n]a sociedade em que a garantia dos
direitos ndo for assegurada, nem a separagdo dos poderes organizada, nao
existird Constituicao”. 330

Na Constituicdo francesa de 1793 anteciparam-se as preocupagdes
trabalhistas e previdencidrias, no momento em que se impunha a sociedade o
dever de assegurar meios de viver aos que ndo mais dispusessem capacidade de
trabalhar. Cinco décadas depois, objetivou-se a reparticdo mais equilibrada dos
encargos e vantagens da sociedade para atingir o bem-estar, definindo o trabalho
como base da Reptiblica. Elementos econdmicos foram surgindo a cada nova
edicdo das constitui¢cdes nacionais, entretanto, somente com o constitucionalismo
moderno, nas pioneiras Constituigdes Mexicana de 1917 e Alema de 1919 hd a
incorporagdo plena da ordem econdmica.

Decorre dai a classificagdo em um novo tipo constitucional, qual
seja, a constituicdo econdmica. Afastada das sociais e socialistas, em sentido
juridico, traca as bases da organizacdo juridica da economia. Nela propde-se
estabelecer o controle da economia, regendo a atuag@o do individuo, dos grupos,
do Estado, com interesse em prevencdo dos abusos dos controladores do poder
econdmico.””!

No direito portugués, a constituicio econdOmica € definida pelo
conjunto de preceitos e instituigdes juridica que, garantindo os elementos

definidores de um determinado sistema econOmico, instituem uma determinada

30 Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de direito constitucional. Sao Paulo:
Saraiva, 2005, p.350.
3 Idem, p.350.
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forma de organizacdo e funcionamento da economia e constituem, por isso
mesmo, uma determinada ordem econdmica; ou, de outro modo, aquelas normas
ou instituicdes juridicas que dentro de um determinado sistema e forma
econdmicos, garantem ou instauram uma determinada ordem econdmica
concreta.””?

A constitui¢do econdmica pode ser de duas naturezas. A formal
enquanto conjunto de normas, que incluidas na constituicdo escrita e formal do
estado, versam sobre o econdmico, ainda apenso a constitui¢do politica. E, de
natureza material quando abrange todas as normas (matérias) que definem os
pontos fundamentais de organizacdo econdmica, estejam ou ndo incluidas no
documento formal da constituicio escrita.”””

Comumente, as matérias abarcadas em uma constitui¢do econdmica
sdao: a) definicdo do tipo de organizacdo econdmica, ou modo pela qual se
concilia a oferta e demanda; b) delimitacdo de campo entre iniciativa privada e
publica; c) determinag¢do do regime bdsico dos fatores de producido, capital e
trabalho — propriedade privada, inclusive terra e direitos minimos do trabalhador;
e, d) finalidade atribuida a atividade econdmica, como buscar a satisfacdo das
necessidades da comunidade, bem estar dos individuos ou busca pelo lucro com
redistribuicdo inspirada na justiga social.

Em resumo, a ordem econdmica (e financeira) significa, nos
parametros fixados pelo constituinte, a organizacdo de elementos ligados a
distribuicdo efetiva de bens, servicos, circulagdo de riquezas, uso de propriedade,
evidenciando também, aquelas relacdes de cunho monetdrio, travadas entre
individuos e deste com o Estado. Define também os campos de atuacdo das
iniciativas publica e privada, o regime da relagdo capital-trabalho e os principios

. .. . . 334
orientadores da atividade financeira.

332 Cf. MOREIRA, Vital. Economia e constituicfio. Coimbra: Coimbra Editora, 1985, p.41.

333 Cf. FERREIRA FILHO, M., 2005, p.350-1.

3% Cf. BULOS, Uadi Lammégo. Constituicio Federal anotada. Sdo Paulo: Saraiva, 2003,
p.1216.
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As pioneiras (mexicana e alemd) inauguraram o novo periodo
constitucional moderno que se estende até o constitucionalismo contemporaneo,
pos-guerra de 1945.

Na mexicana, de 5 de fevereiro de 1917, submeteu-se a propriedade
privada as limita¢es do interesse publico, nacionalizou-se e confiscaram-se os
bens da Igreja, combustiveis minerais sélidos, petréleo e outros recursos.
Também, autorizaram-se o Congresso e as Assembléias legislativas estaduais a
fixar extensdo maxima de propriedades rurais, além de limitar-se a jornada de
trabalho em oito horas, definir a licenca maternidade e o salario minimo.**

Na alema, dilatou-se a competéncia do Estado-empresa e limitou-se a
iniciativa individual e a liberdade econdmica. Nela determinou-se que a
propriedade se submetesse a prestacdo de servico geral, bem como a organizac¢ao
econdmica aos principios da justica e da dignidade da pessoa humana. Diferente
da mexicana, houve apresentacdo de um tratamento sistemdtico a atividade
econdmica.”®

Curiosamente, embora fossem Estados liberais, houve a incorporagao
da versdao ativa do intervencionismo, do Estado agente e regulador da
economia.”’ Como uma constituicao dirigente338, define um plano global
normativo enderecado ao Estado e & prépria sociedade®.

No Brasil, a ordem econdmica aparece associada a ordem social, na
Constituicdo de 1934. O titulo continuou assim nas Constitui¢des de 1946 e
1967.

Na atual, de 1988, separou-se da ordem social e incluiu-se o tema
sistema financeiro nacional, alterando a nomenclatura para ordem econdmica e

financeira.***Mantiveram-se as referéncias ao legislador ordindrio como

335 Cf. FERREIRA FILHO, M., 2005, p.345.

38 1dem, p.346.

»7 Cf. HORTA, Raul Machado. Direito constitucional. Belo Horizonte: Del Rey, 2003, p.251-
66.

% Cf. CANOTILHO, José Joaquim Gomes. Direito constitucional. Coimbra: Almedina, 1991,
p-80.

3% Cf. TOJAL, Sebastido Botto de Barros. Constituicdo dirigente de 1988 e o direito a satude. In:
Moraes, Alexandre. Os 10 anos de Constituicio Federal. Sao Paulo: Atlas, 1998, p.35.

9 Cf. SLAIBI FILHO, Nagib. Direito constitucional. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p.691.
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destinatdrio das normas programdticas da constituicdo, embora seja a versao
mais estendida do tema entre as nacionais. Ha quatro capitulos, 23 artigos, 51
incisos, 42 paragrafos e 33 remissoes a lei. Esta constitui¢do recebeu o codinome
Cidada, pois representava o afastamento do pafs de um regime ditatorial militar e
conseqiiente ampliacdo dos direitos e garantias individuais, revelando intimeras
preocupacdes e garantias sociais. Mas, ndo sdo todas essa diretrizes que
resistiram aos dltimos dezoito anos e cinqiienta e trés emendas constitucionais e
seis de revisdo, embora o Predmbulo, que na opinido de BULOS ¢ o espirito da

Constituigﬁo3 4

ou na de SOARES a chave do pensamento dos autores do
estatuto constitucional***, ainda permanega 0 mesmo.

Norteando a interpretacdo constitucional se encontra o interesse em
assegurar o exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a seguranca,
o bem-estar, o desenvolvimento, a igualdade e a justiga como valores supremos
de uma sociedade fraterna, pluralista e sem preconceitos. Sendo valores
supremos estdo indissocidveis da cada ac@o estatal. Igualmente, verifica-se que o
trabalho e a livre iniciativa sdo dois pilares fundamentais da organizagao
econdmica e social.** E sdo objetivos fundamentais dirigidos ao Governo do
Brasil**, a construcdo de uma sociedade livre, justa e soliddria; a garantia do
desenvolvimento nacional; a erradicagdo da pobreza e a marginaliza¢do, bem
como redugdo das desigualdades sociais e regionais; e, a promocdo do bem estar
de todos, sem preconceitos de origem, raca, sexo, cor, idade e quaisquer outras
formas de discriminagﬁ.o.345
Alerta SILVA** que o plano do preambulo e principios fundamentais

foi descaracterizado pelas sucessivas emendas (6,7 € 9 de 1995, e 19 de 1998),

justamente na Ordem Econdmica e Financeira, desfigurando e tirando eficécia.

1 Cf. BULOS, U., 2003, p.67.

2 Cf. SOARES, Orlando. Comentirios 2 Constituicio da Repiblica Federativa do Brasil.
Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 132.

*3 Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Comentarios a Constituicio brasileira de
1988. v.1.Sd0 Paulo: Saraiva, 1997, p.19.

% Cf. FERREIRA FILHO, M., 1997, p.20.

5 Art. 3°, LILII e IV da CF 1988.

8 SILVA, Paulo Napoledo Nogueira da. Breves comentarios a4 Constituicio Federal. Rio de
Janeiro: Forense, 2002, p.51.
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Discorda-se. O intuito social e as alteracdes pré-capitalistas ou neoliberais nao
sdo excludentes. Segundo VAZ™ | se fosse completamente liberal, seguindo o
sistema e liberdade natural propugnado por Adam Smith em A Riqueza das
Nacgdes (1776) a constituicdo de um Estado contemplaria apenas trés fungdes a
desempenhar: a) obrigagdo de defender a nag@o contra violagdes e ataques de
outras nagdes independentes; b) obrigagdo de salvaguardar todo membro da
prépria nagdo contra ataques, mesmo legais, de todos os outros, ou seja, manter
uma legislacdo imparcial; c) criar e manter certas institui¢des publicas cuja
criacdo e manutengdo ndo possam ser esperadas da iniciativa privada.

E, ndo € o que ocorre. No Brasil, ao invés do liberalismo, vé-se o
intervencionismo, pois o Estado atua sobre cada fator da producdo. Ainda que no
regime da livre iniciativa® 48, conforme art. 174, o Estado € agente normativo e
regulador da atividade econdmica, na forma da lei, com fung¢des de fiscalizacio,
incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado.349 BASTOS, por sua vez, reconhece que ndo
existe Estado de mercado puro, no qual o préprio mercado regula a atividade
econdmica™. Nesta linha, demonstra que o modelo brasileiro é fundado na
propriedade privada dos meios de producdo, na iniciativa privada e na livre
concorréncia, de um modo geral aceito em todos os paises que ndo optaram por
uma economia coletivizada®'. A participacdo do Estado é de agente normativo e
planejador352. Nao pode ser ele privilegiado353. Na opinido de FERREIRA
FILHO, a democracia nao pode se desenvolver a menos que a organizagio
econdmica lhe seja propicia. Nao é praticivel a democracia politica, cujos

valores fundamentais s3o a liberdade e igualdade, onde a organizacdo da

7 VAZ, Manuel Afonso. Direito econdmico — a ordem econdmica portuguesa. Coimbra:
Coimbra, 1985, p.15.

38 A face econdmica da liberdade € a livre iniciativa.

9 Cf. SLAIBI FILHO, Nagib. Direito constitucional. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p.695.

350 BASTOS, Celso Ribeiro. Curso de direito constitucional. Sio Paulo: Saraiva, 1998, p-450.
3 Idem, p.446.

32 Cf. REALE JUNIOR, Miguel. Casos de direito constitucional. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 1992, p.8.

353 Entretanto, convém reavaliar o projeto do governo atual (Lula II) quanto ao Programa de
Aceleragdo do Crescimento — PAC.
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producdo e do consumo reduza a liberdade e a igualdade a afirmacdes solenes e
vas.?* Neste viés, analisam-se a seguir os principais dispositivos constitucionais
afeitos a ordem econdmica.

Partindo-se do art. 1°, incisos III e IV, verifica-se que a dignidade da
pessoa humana, imperativo da justica social, envolve o direito a vida, sociais,
educacionais, liberdade em geral e econdmicos™, e, para que o homem projete

356 p . ..
ele ha de ser livre, sendo necessario o Estado

sua personalidade no trabalho
assegurar a opg¢do individual de cada um.”’ BULOS defende que o imperativo
da ideologia liberal € a livre iniciativa. Em sua concepg¢do, a forma correta de
expressar seria o art. 45 da Constitui¢do de 1946: “A ordem econdmica deve ser
organizada conforme os principios de justi¢a social, conciliando a liberdade de
iniciativa com a valorizacdo do trabalho humano”.**® CENEVIVA complementa
que a todos é assegurado, programaticamente, o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independente de autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo, e
por excecdo, casos previstos em lei.”™ O inciso XIII do art. 5° consolida o
raciocinio: “é livre o exercicio de qualquer trabalho, oficio ou profissio,
atendidas as qualificagdes que a lei estabelecer”. Por trabalho entenda-se meio de
se ganhar a vida licitamente, pelo desempenho de uma atividade produtiva
remunerada.

Aliada a liberdade de trabalho, é assegurado o direito de
propriedade360 (art. 5°, XXI). Desde a Constituigdo Francesa de 1791, ha

protecdo especifica do direito de propriedade (art.17). Na opinido de

3% FERREIRA FILHO, M., 2005, p.345.

% ¢f. BULOS, U., 2003, p.69.

3% Por trabalho entenda-se meio de se ganhar a vida licitamente, pelo desempenho de uma
atividade produtiva remunerada (BULOS, U., 2003, p.415.)

7 Cf. BASTOS, Celso Ribeiro; MARTINS, Ives Gandra. Comentarios a Constituicio do
Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 1988.

38 BULOS, U., 2003, p.70.

»% CENEVIVA, Walter. Direito constitucional brasileiro. Sio Paulo: Saraiva, 2003, p.372.
%90 conceito de propriedade provém do direito romano, que a definiu como jus utendi, fruendi
et abutendi re sua, quatenus raio juris patitur, isto é, o direito de usar, fruir e dispor da prépria
coisa, até onde permita o direito. Este permissivo do direito deve ser ajustado a vida social
contemporanea, no sentido de atribuir & propriedade uma funcdo social, como garantia da
dignidade da pessoa a ser generalizada para todos. (FERREIRA, Pinto. Comentarios a
Constituicao brasileira.v.6. Sao Paulo: Saraiva, 1994, p.245)
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FERREIRA FILHO', a propriedade foi o tnico dos direitos individuais

declarado invioldvel e sagrado. SILVA se manifesta da mesma forma:

Embora seja cedico, ndo serd demasia lembrar que, na atual fase de
entendimento do conceito, e para a Constitui¢do sob comentério,
direito de propriedade incide sobre tudo o que seja de natureza
patrimonial: quer se trate de natureza imobilidria e corpérea do bem
(direito real, direitos reais sobre coisas alheias), como propriedade
mobilidria (acdes de sociedades, titulos de crédito, de investimentos,
e outros), assim como a propriedade intelectual, cientifica, literdria,
ou artistica; e ainda, as pretensdes patrimoniais deduzidas em juizo,
relativamente a tais direitos.>®

A propriedade € o substrato juridico que se d4 ao titular da coisa para
dele obter suas utilidades visando a satisfacdo de suas necessidades.”®
Entretanto, a propriedade deve atender a sua fungdo social (art. 5°, XXIII). Foi a
enciclica Mater et Magistra, do Papa Jodao XXIII, que subentende a propriedade
uma fun¢do social, como meio para producdo de bens indispensdveis a

subsisténcia da coletividade. SANTO TOMAS DE AQUINO disse:

o exercicio do direito de propriedade € de interesse geral; a
utilizacdo da propriedade deve ser feita pelo proprietdrio, sem
davida, mas como se fosse um mandatario da sociedade, no interesse
de todos que integram a esta.’®

Portanto, o proprietrio € um procurador da comunidade para a gestio
de bens destinados a servir a todos, embora pertencam a um s6.°®

No Brasil, ja se acostumou a limitacdes da propriedade. Por exemplo:
as Ordenacdes Alfonsinas proibiam cortes de arvores frutiferas (1393). As
Ordenagdes Manuelinas restringiam caca de perdizes e lebres (1521). Protegeu-
se o pau brasil em 1605. Em 1613 proibiu-se jogar bagaco de cana em rios para

366
1.

proteger a fauna fluvial.™ Atualmente, o subsolo ndo pertence ao proprietario do

imoével (art. 20, IX) nem o espaco aéreo. E, ainda existem as terras de marinha.

! FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Comentirios a4 Constituicio brasileira de 1988.
v.1.Sd0 Paulo: Saraiva, 1997, p.44.

%2 SILVA, P., 2002, p.53.

363 Cf. SLAIBI FILHO, Nagib. Direito constitucional. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p.705.

364 Cf. SILVA, P., 2002, p.98.

365 Cf. FERREIRA FILHO, M., 1997, p.45.

% Cf. SILVA, P., 2002, p.96-7.
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A funcdo social da propriedade foi destacada na Constitui¢do de
1934, ignorada na de 1937 e resgatada na de 1946, Tanto que a Constitui¢ao
de 1967 fazia previsdo da propriedade nos art. 153, pardgrafos 22, 24 e 25. No
pardgrafo 22 autorizava a desapropriacdo por necessidade ou utilidade publica,
ou por interesse social.

Deixando-se de lado a questdo da funcdo social, é evidente que a
propriedade é pressuposto da economia brasileira, assim como, declaradamente,
no art. 170 e incisos da Constitui¢do Federal de 1988, encontram-se os demais

368, a) patrimonialidade; b) livre iniciativa aberta; c)

principios constitucionais
reserva de mercado restrita; d) livre concorréncia; e) planejamento econdmico
indicativo; f) repressdo ao abuso do poder econdmico®’; g) defesa do meio
ambiente; e, h) de prote¢do ao consumidor. 370,

Com o reconhecimento da propriedade privada e da livre iniciativa ha
indicios razodveis de que no Brasil haja uma economia capitalista. Perguntar-se-
ia: economia capitalista mundializada? A resposta s6 vird de uma andlise da
ordem econOmica sob a perspectiva para investimento estrangeiro, como se
procede a seguir.

No atual contexto de interdependéncia crescente, TOMASSINI®"?
destacou as principais preocupagdes dos paises em desenvolvimento: a) os temas
dos produtos bdsicos; b) o investimento estrangeiro e a ajuda externa; c) energia
e alimentacao; d) protecionismo e acesso a mercados dos paises industrializados;

e) a fluidez e previsibilidade dos mercados financeiros internacionais; f) a

%7 Cf. BULOS, U., 2003, p.67.

%% Principio é o enunciado l6gico extraido da ordenaciio sistemdtica e coerente de diversas
disposi¢des normativas, postando-se como uma norma de validez geral, cuja abrangéncia é maior
que a generalidade de uma norma particularmente tomada. Principios sdo normas juridicas com
um grau de generalidade relativamente elevado. Principio constitucional é o enunciado 16gico
que serve de vetor para solugdes interpretavias. (BULOS, U., 2003, p.68-70.)

39 Art. 17384°. Fortalecimento do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e das
Agéncias Reguladoras por segmento de industria.

7% Cf. MARTINS, Ives Gandra da Silva. A constituiciio aplicada.v.4. Belém: Cejup, 1991.p.10
7! Sindnimo mais adequado para globalizada. (PIMENTEL, Luiz Otavio. Direito Industrial.
Porto Alegre: Sintese, 1999.)

372 TOMASSINI, Luciano. El processo de transnacionalizacién y las relaciones externas de los
paises latinoamericanos. In: TOMASSINI, Luciano. Transnacionalizacién y desarollo nacional
em América Latina. Buenos Aires: GEL, 1984, p. 44.
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capacidade de absorver e adaptar as tecnologias externas; g) o melhoramento das
formas de contratacio com as empresas transnacionais; h) a preservacdo do
equilibrio ecoldgico; i) a defesa da autonomia politica e a afirmacdo da
identidade cultural dos paises.

Afirma-se, com base em FITZGERALD, que nos ultimos quinze
anos os paises em desenvolvimento liberalizaram unilateralmente os regimes de
investimentos. Tentaram construir um sélido ambiente de negdcios baseado em
crescimento do mercado, sistemas financeiros solventes, infra-estrutura de
trabalho, leis e regulamentos. Focaram estabilidade, transparéncia e objetividade
na criagdo de politicas, inclusive levando a independéncia seus bancos
centrais.”> CASTELLS explicou que desregulamentag@o ou privatizacdo em si
ndo sdo instrumentos desenvolvimentistas, sdo pré-requisitos para o crescimento
econdmico em uma economia capitalista globalizada.374 O Brasil comportou-se

375

da mesma forma’”, reduzindo a participacdo do Estado na economia,

privatizando, liberalizando o controle da propriedade estrangeira, abrindo setores

antes protegidos ao capital estrangeiro, e reformas fiscais.”’®

foi assim, como verificou BAPTISTA em 1987:

Dos paises em vias de desenvolvimento, o Brasil hoje esboga uma
politica seletiva dos investimentos estabelecendo prioridades fiscais
e facilidades administrativas, quando da entrada de capital, o que
parece ser uma reagdo bastante comum em paises nessa fase. H4
também reservas de mercado ou de atividade.?”’

Mas, nem sempre

Era a cartilha ditada por SIMONSEN’"® ¢ Celso Furtado. Ambos,
separadamente, destacavam que um pais que desejasse conciliar a acdo das
transnacionais com os seus interesses internos, deveria observar os seguintes

pontos:

3 FITZGERALD, E. The development implications of the multilateral agreement on
investment. Oxford: Oxford, 1998, p.13.

374 CASTELLS,Manuel. A sociedade em rede. Sio Paulo: Paz e Terra, 2001, p-108.

375 Segundo THOMSEN, houve entre 1991 e 1997, setecentas mudangas legislativas no mundo
relacionadas a investimentos estrangeiros diretos, com vocagdo liberalista. (THOMSEN,
Stephen. Investment patterns in a longer-term perspective. Paris: OCDE, 2000, p.13).

36 Cf. PERRONE-MOISES, Cldudia. Direito ao desenvolvimento e investimentos
estrangeiros. Sao Paulo: Oliveira Mendes, 1998, p.13.

77 BAPTISTA, Luiz Olavo. Empresa transnacional e Direito. Sio Paulo: RT, 1987, p.52.
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a) garantia do controle de setores estratégicos por capitais nacionais;
b) coibi¢do de abusos em remessa de lucros; ¢) retencdo no pais e a
transferéncia para populagdo dos frutos do progresso técnico
assimilado por intermédio da empresa em questdo; d) coibi¢do de
manobras de distribui¢do disfarcada de lucros para o exterior, com o
subfaturamento de importacdes, o pagamento de juros além das taxas
de mercado ou a inflacdo das remessas de royalties e assisténcia
técnica; e) controle do acesso das empresas transnacionais as fontes
de poupanca interna; f) ajustamento das empresas estrangeiras aos
objetivos nacionais de substitui¢do de importac¢des e de promogdo de
exportacdes; g) nacionalizacdo da direcdo mediante sua integracdo
com o corpo social da empresa, formado em sua grande maioria de
brasileiros e pessoas fixadas no pafs.

Reduzir-se-ia os riscos empreendidos por investimentos estrangeiros,
trazidos por empresas transnacionais. Na opinido de BAPTISTA, é fundamental

, . 37 et ..
que os paises hospedeiros®”® tracem politicas restritivas que abarquem:

1) entrada de capitais e comportamento do capital estrangeiro; 2)
regulamentag@o da propriedade ou do controle; 3) prevencdo contra
interferéncia e criacdo de medidas contra comportamentos abusivos
de transnacionais e seus paises de origem; 4) fortalecimento de
industria doméstica; e, 5) elaboragdo de acordos
intergovernamentais, leis uniformes ou harmonizadas.**

No Pais, prevé-se boa parte desses mecanismos hd algumas edi¢des,
com certas peculiaridades temporais. Na década de 1970, sobressaia uma postura
limitadora ao capital estrangeiro. Favorecia-se a substituicdo das importagdes e
promog¢do de exportagdes. SIMONSEN, a época, compreendeu que tal
comportamento ndo poderia ser imposto por uma lei geral de investimentos, mas

por uma dinamica de estimulos e penalidades, apontadas por ele:

a) subordinagdo da concessdo de incentivos ao cumprimento de
indices minimos de nacionalizacdo, ou de outros minimos de
exportacdo; b) elevacdo de aliquotas aduaneiras sobre insumos e
componentes que possam ser fabricados no Brasil; c¢) incentivos
fiscais as exportacdes de manufaturados; d) desenvolvimento das
trading-companies nacionais, com o objetivo de furar o bloqueio de
certos mercados externos.”*'

Havia enfoque para atender o mercado interno, com a ocupacdo de

nio s6 matérias-primas nacionais, mas de empregados brasileiros e de plantas

378 SIMONSEN, Mirio Henrique. O Brasil e as multinacionais. In. CARVALHO, Getilio.
Multinacionais: os limites da soberania. Rio de Janeiro: FGV, 1980., p.59.

379 Paises hospedeiros sio aqueles que recebem os investimentos estrangeiros diretos.

30 BAPTISTA, L. O., 1987, p.48.
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industriais. As expectativas de desenvolvimento com a agregacdo de valor aos
produtos (outrora primérios) e transferéncia de tecnologia ditavam a politica
governamental. E legitimo aos governos utilizar algumas medidas de controle

sobre certas atividades e sobre investidores, conforme MORISSET e NESO:

1) aprovacdo de entrada: inclui registro da empresa, obtengdo de

CNPJ, licencas de atividade e investimento; 2) acesso a terra,
desenvolvimento de campo e conexdes de utilidade: licencas de
construgdo, vistorias (bombeiro e vigilincia sanitdria), obtencdo de
energia elétrica, dgua, esgoto, telefone; 3) requisitos operacionais:
demais licencas e fiscalizagGes. 2

No campo constitucional, limita¢cdes foram impostas, como se passa a
identificar.

O art. 172 (CRFB/1988) disciplinou os investimentos, ressaltando:

A lei disciplinard, com base no interesse nacional, os investimentos
de capital estrangeiro, incentivard os reinvestimentos e regulard a
remessa de lucros.

Avalia-se que o Pais ndo € xen6fobo em relagdo aos investimentos,
. . 1383
apenas tenta se assegurar que atendam ao interesse nacional™ ", que compreende

igualmente os principios apontados por PERRONE-MOISES:

[...] observancia das leis e regulamentos nacionais; soberania
permanente dos Estados sobre as riquezas naturais; o direito de cada
Estado tem de prescrever as condi¢cdes sob as quais as empresas
transnacionais entram e operam em seus territérios; adesdo aos
objetivos econdmicos e sociais dos paises hospedeiros; abstencdo de
préticas corruptas nas transagdes comerciais internacionais € nao
interferéncia nos assuntos politicos internos dos paises
hospedeiros.**

A lei referida no art. 172 € a Lei n.° 4.131, de 03 de setembro de
1962, alterada fundamentalmente pela Lei n.° 4.390 de 29 de agosto de 1964, e
regulamentada pelo Decreto n.° 55.762 de 17 de fevereiro de 1965. Incentiva
investimentos estrangeiros no Brasil e evita a evasdo de divisas e a transferéncia

excessiva de recursos ao exterior, garantindo aos investidores estrangeiros o

! SIMONSEN, M. H., 1980, p.68.

2 MORISSET, Jacques; NESO, Olivier. Administrative barriers to foreign investment in
developing countries. Washington: World Bank, 2002, p.5-6.

383 Cf. SILVA, José Afonso da. Curso de direito constitucional positivo. Sao Paulo: Malheiros,
1992, p.679.

384 PERRONE-MOISES, Cldudia. Direito ao desenvolvimento e investimentos estrangeiros.
Sao Paulo: Oliveira Mendes,1998, p.82.
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repatriamento do capital investido no Pafs, bem como os rendimentos gerados

por esse capital.385 Determina que o Banco Central cuide em forcar o registro de

todos os investimentos, com intuito inclusive de realizar o controle e equilibrio

do balango de pagamentos brasileiro™°. O registro é fundamental, sendo titulo

habil que permite ao investidor estrangeiro exercer seus direitos, tais como:

repatriamento de capital, remessas de lucros, royalties, assisténcia técnica,

. 387 ) . )
juros.” " Preocupa-se, também, com os reinvestimentos. Seu art. 7° demonstra:

Consideram-se reinvestimentos, para os efeitos desta lei, os
rendimentos auferidos por empresas estabelecidas no Pais e
atribuidos a residentes e domiciliados no exterior, e que forem
reaplicados nas mesmas emgresas de que procedem ou em outro
setor da economia nacional.*®

Reinvestimento ¢ também chamado por BAPTISTA de investimento

secunddrio.”®. Segundo ANDRADE JUNIOR, o reinvestimento de lucros pode

ser feito, como autoriza o artigo, em empresas de onde ndo provenham, desde

que admitidos pelo Banco Central, na seguinte forma:

1) ndo se destinem a atividades econdmicas de natureza especulativa,
tais como a aquisicdo de ag¢des negociadas em Bolsa de Valores e a
compra de imdveis para fins de revenda; 2) possa ser comprovado
que o aporte financeiro representado pelo reinvestimento de lucros
produza efeitos salutares na empresa recipiente;390

Sobre os efeitos salutares, ANDRADE JUNIOR exemplificou com a

possibilidade de financiamento de novas técnicas de producdo, de aquisicdo de

novos recursos materiais € humanos destinados ao aumento de produtividade,

capital de giro etc. Busca-se conceituar reinvestimento como repeti¢do de

investimento direto, afastando outros fins que contaminem sua tipificacdo,

também o distanciando da caracteriza¢do de investimento de portfolio. Em 1991,

5 Cf. BASTOS, Celso Ribeiro. Comentirios a Constituicio do Brasil. v.7. Sio Paulo:

Saraiva, 1990, p.63.

386 Cf. BAPTISTA, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e
brasileiro. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p.92.

*7 Cf. BASTOS, C., 1990, p.65.

%% Lei n.° 4.131, de 03 de setembro de 1962.

3% BAPTISTA, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e brasileiro.
Porto Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p.51.

3% ANDRADE JUNIOR, Attila de Souza Ledo. O capital estrangeiro no sistema juridico
brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1979, p.144.
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pelo art. 76 da Lei n.° 8.383, abandonou-se o imposto suplementar’” que
desestimulava as remessas ao exterior que ultrapassassem um certo patamar

julgado pelos legisladores como conveniente de remuneragao de capital:

Nao mais serd exigido o imposto suplementar de renda de que trata o
art. 43 da Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, com a redagdo
dada pelo art. 1° do Decreto-Lei n° 2.073 de 20 de junho de 1983,
relativamente aos triénios encerrados posteriormente a 31 de
dezembro de 1991.

Outra questdo constitucional € o acesso a terra. O art. 190 previne o
acesso de estrangeiro a terras, evitando, imaginamos, a dominagéo estrangeira de

territério nacional:

A lei regulard e limitard a aquisicdo ou o arrendamento de
propriedade rural por pessoa fisica ou juridica estrangeira e
estabelecerd os casos que dependerdo de autorizacdo do Congresso
Nacional®**

Vé-se, portanto, que nio € negado ao estrangeiro o arrendamento ou a
aquisi¢do de propriedade rural, hd apenas previsdo de limitagdo. De acordo com
o Decreto-Lei n.° 2.490/40, em seu art. 2°, é proibida a aquisi¢do por estrangeiros
de propriedades imobilidrias na costa. E a Lei n.° 5.709, de 07 de outubro de
1971, em seu art. 3° indica que pessoa fisica estrangeira ndo poderd adquirir
imével rural superior a cinqiienta médulos de exploragdo em drea continua ou
descontinua.

No ambito financeiro, configuravam-se limitacdes constitucionais a
participacdo do capital estrangeiro, mas os incisos do art. 192 (CRFB/1988)
foram todos revogados pela Emenda Constitucional n.° 40 de 29 de maio de
2003, direcionando o tema a legislagdo complementar.

Na drea da sadde, veda-se a participacdo direta ou indireta de
empresas ou capitais estrangeiros na assisténcia a satide, salvo nos casos
previstos em lei, conforme art. 199, § 3° (CFRB/1988). Tal dispositivo foi
criticado por FERREIRA FILHO:

391 o . Lo
Tratava-se de uma cobranga extra sobre distribui¢des de lucros e dividendos liquidos a

pessoas fisicas e juridicas, residentes ou com sede no exterior, que excedessem, em média do
triénio, a 12% do capital e reinvestimentos registrados. Era calculado na seguinte forma: entre 12
e 15%, incidia 40%. Entre 15 e 25%, incidia 50%, acima de 25% de lucros, incidia 60%.

92 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.



139

Estd aqui uma deslavada reserva de mercado que contraria a indole
do sistema econdmico adotado. Nao se vé qualquer justificativa para
ela. Serd que a doenga, como o petréleo, é ‘nossa’? Mas a norma &
indtil, ja que a parte final permite a lei desconhecer essa reserva.’””

Quanto aos servicos de gis canalizado a Emenda Constitucional n.° 5,
de 15 de agosto de 1995, liquidou o monopdlio estatal da exploragdo e

distribuicdo dos servicos locais de gds canalizado, permitindo o estabelecimento

394

do regime de concessdo, a ser regulamentado na forma da lei.” Nao foi feita,

constitucionalmente, restricdo a qualquer participacio de empresa estrangeira na

atividade.

ANTES

Art. 25(...)

§2° Cabe aos Estados explorar diretamente, ou mediante concessdo a
empresa estatal, com exclusividade de distribuicdo, os servigos locais
de gds canalizado.

DEPOIS

Art. 25(...)

§2° Cabe aos estados explorar diretamente, ou mediante concessao,
os servigos locais de gds canalizado, na forma da lei, vedada a
edicdo de medida provisoria para a sua regulamentagdo.(grifou-se)

Antes de ser revogado pela Emenda Constitucional n.° 6, de 15 de
agosto de 1995, (que também alterou o inciso IX do art. 170, e o § 1° do art.

176), o art. 171 da Constitui¢do Federal considerava:

Art. 171 Séo consideradas:

I — empresa brasileira a constituida sob as leis brasileiras e que tenha
sua sede e administracdo no Pafs;

II — empresa brasileira de capital nacional aquela cujo controle
efetivo esteja em cardter permanente sob a titularidade direta ou
indireta de pessoas fisicas domiciliadas e residentes no Pais ou de
entidades de direito publico interno, entendendo-se por controle
efetivo da empresa a titularidade da maioria de seu capital votante e
o exercicio, de fato e de direito, do poder decisério para gerir suas
atividades.

§1° A lei poderd, em relacdio a empresa brasileira de capital nacional:
I — conceder protecdo e beneficios especiais tempordrios para
desenvolver atividades consideradas estratégicas para a defesa
nacional ou imprescindiveis ao desenvolvimento do Pais;

3% Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Comentarios 4 Constitui¢io Brasileira de
1988. v.4. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p.57.

3% Cf. BONAVIDES, Paulo. Curso de Direito Constitucional. Sio Paulo: Malheiros, 1996,
p.544.
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IT — estabelecer, sempre que considerar um setor imprescindivel ao
desenvolvimento tecnoldgico nacional, entre outras condicdes e
requisitos:

a) a exigéncia de que o controle referido no inciso II do caput se
estenda as atividades tecnoldgicas da empresa, assim entendido o
exercicio, de fato e de direito, do poder decisério para desenvolver
ou absorver tecnologia;

b) percentuais de participagdo, no capital, de pessoas fisicas
domiciliadas e residentes no Pais ou entidades de direito publico
interno.

§2° Na aquisi¢do de bens e servigos, o Poder Publico dard tratamento
preferencial, nos termos da lei, a empresa brasileira de capital
nacional.*”

Talvez o legislador tenha escutado CASELLA:

A suposta atribui¢do de nacionalidade ou sentimentos patridticos ao
capital parece-me ser tentativa de atribuir sentimentos a uma coisa;
dinheiro € energia, € mecanismo de troca, padronizando unidade de
conta em sucessivas operacdes de compra e venda e atua,
igualmente, como reserva de valor. Assim, afigurasse-me uma
grande bobagem, tantas vezes com desastrados resultados, tentar
priorizar o capital supostamente ‘nacional’ em detrimento do capital
‘estrangeiro’.396

Assim, foram superadas as trés espécies de empresas que eram
previstas na Constituicdo: a) empresas brasileiras; b) empresas brasileiras de
capital nacional; c) empresas ndo brasileiras — ai entendidas as estrangeiras,
multinacionais ou transnacionais.

Em sede infraconstitucional permanece a idéia que € empresa
brasileira aquela com sede no Pafs, constituida e regida sob lei nacional.
Portanto, investidores estrangeiros, com total capital estrangeiro, caso criem
empresa com sede no Brasil e de acordo com leis brasileiras serd brasileira para
todos os efeitos. Nao importa que ndo haja um unico brasileiro ou dinheiro
brasileiro a compondo.

Na mesma linha, abandonou-se a distingdo de empresa de capital
nacional de pequeno porte. Agora, empresdrios estrangeiros que queiram
comegar um pequeno negdcio gozardo também do favorecimento, cujo privilégio

ndo deve ser abusado, mas um favorecimento na justa medida, suficiente para

39 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.
3% CASELLA, Paulo Borba. Direito Internacional: vertente juridica da globalizac¢ido. Porto
Alegre: Sintese, 2000, p.357.
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compensar as fraquezas e as inferioridades que as microempresas e de médio

porte possuem.”’

Igualmente,

ANTES

Art. 170 A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social, observados
os seguintes principios:

IX — tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital
nacional de pequeno porte.

DEPOIS

Art. 170 (...)

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administragdo no Pais. (grifou-se) 398

refletiu-se no art. 176, §1° a auséncia de distingao:
ANTES
Art. 176 (...)

§1° A pesquisa e a lavra de recursos minerais e o aproveitamento dos
potenciais a que se refere o caput deste artigo somente poderdo ser
efetuados mediante autorizacdo ou concessiao da Unido, no interesse
nacional, por brasileiros ou empresa brasileira de capital nacional, na
forma da lei, que estabelecerd as condigdes especificas quanto essas
atividades se desenvolverem em faixa de fronteira ou terras
indigenas.

DEPOIS

Art. 176 (...)

§1° A pesquisa e a lavra de recursos minerais e o aproveitamento dos
potenciais a que se refere o caput deste artigo somente poderdo ser
efetuados mediante autorizagdo ou concessido da Unido, no interesse
nacional, por brasileiros ou empresa constituida no Pais, na forma
da lei, que estabelecerd as condig¢des especificas quanto essas
atividades se desenvolverem em faixa de fronteira ou terras
indl’genas.399 (grifou-se)

A partir daquela data, os estrangeiros que estivessem no exterior, ao

constituir uma empresa no Pais, teriam acesso a pesquisa e lavra de recursos

minerais brasileiros. Permanecem sujeitos a fiscalizacdo da Unido e ao interesse

nacional, porém, ndo é demais lembrar que se trata de recursos esgotdveis e de

397

1990, p.37.

BASTOS, Celso Ribeiro. Comentarios a Constituicio do Brasil. v.7. Sdo Paulo: Saraiva,

3% Mais sobre Empresa de pequeno porte: Lei n.° 8.834/94 (Empresas de pequeno porte) e Lei n.°

9.317/96 (Simples).

399 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.
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grande valor mundial, principalmente, quando escassearem. Alids, sobre a

Emenda n.° 6, BONAVIDES revelou frustragio:

A Emenda Constitucional n. 6 insere-se no esquema de
desnacionalizagdo da economia brasileira, fomentada pelo
neoliberalismo instalado no poder.

Modificou ela o inciso IX do art. 170, que outorgava tratamento
favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de
pequeno porte. Doravante, os beneficios desse principio da ordem
econdmica sdo estendidos a quaisquer empresas de pequeno porte,
ndo fazendo diferenca sejam elas de capital nacional ou de capital
estrangeiro, desde que se constituam debaixo das leis brasileiras e
tenham sede e administracao no Brasil.

A mesma abertura a invasdo do capital estrangeiro na economia do
Pais reproduz-se com a modificag@o introduzida no § 1° do art. 176,
que pode acarretar, de certo modo, uma eventual desnacionalizagdo
do subsolo e dos potenciais de energia hidraulica.*®

Ainda no dia 15 de agosto de 1995, a Emenda Constitucional n.° 7 de
1995 autorizou a navegacdo de cabotagem, a ser realizada também por
embarcacdes estrangeiras. Anteriormente (desde a Constitui¢do de 1946, era
autorizada, salvo casos de necessidade ptblica, exclusivamente a embarcacdes
nacionais, que seriam aquelas cujo armador, comandante e proprietirio fossem
nacionais. Criou-se chance para que os portos maritimos e fluviais brasileiros se
tornassem ancoradouros para embarcagdes estrangeiras, concedendo a
estrangeiros oportunidade para exploragdo do territério, bem como significativa

parcela do mercado.

ANTES

Art. 178 A lei dispora sobre:

I — a ordenacio dos transportes aéreo, maritimo e terrestre;

II — a predominancia dos armadores nacionais e navios de bandeira e
registros brasileiros e do pais exportador ou importador;

IIT - o transporte de granéis;

IV — a utilizag@o de embarcagdes de pesca e outras.

§1° A ordenagdo do transporte internacional cumprird os acordos
firmados pela Unido, atendido o principio da reciprocidade.

§2° Serdo brasileiros os armadores, os proprietdrios, os comandantes
e dois tergos, pelo menos, dos tripulantes de embarcagdes nacionais.
§3° A navegagcdo de cabotagem e a interior sdo privativas de
embarcagdes nacionais, salvo caso de necessidade publica, segundo
dispuser a lei.

DEPOIS

“0 BONAVIDES, P., 1996, p.545.
1 Cf. BASTOS, C., 1990, p.185.
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Art. 178 A lei dispord sobre a ordenagdo dos transportes aéreo,
aqudtico e terrestre, devendo, quanto a ordenacdo do transporte
internacional, observar os acordos firmados pela Unido, atendido o
principio da reciprocidade.

Pardgrafo tnico: Na ordenagcdo do transporte aqudtico, a lei
estabelecerd as condi¢des em que o transporte de mercadorias na
cabotagem e a navegacdo interior poderdo ser feitos por

embarcagoes estrangeiras. (grifou-se)

Ainda, naquele 15 de agosto, a Emenda Constitucional n.° 8
modificou o art. 21, incisos XI e XII que tratavam do monopdlio estatal de
telecomunicagdes em geral.

ANTES

Art. 21 Compete a Unido:

XI — explorar, diretamente ou mediante concessdo a empresas sob
controle aciondrio estatal, os servicos telefonicos, telegraficos, de
transmissdo de dados e demais servigos publicos de
telecomunicacdes, assegurada a prestacdo de servicos de
informacdes por entidades de direito privado através da rede publica
de telecomunicacdes explorada pela Unido;

XII — explorar, diretamente ou mediante autorizacdo, concessdo ou
permissdo:

a) os servicos de radiodifusdo sonora e de sons e imagens e demais
servigos de telecomunicacdes;

DEPOIS

Art. 21 Compete a Unido:

XI — explorar, diretamente ou mediante autorizagcdo, concessdo ou
permissdo, os servigos de telecomunicacdes, nos termos da lei, que
dispord sobre a organizagdo dos servigos, a criagcdo de um orgdo
regulador e outros aspectos institucionais;

XII — explorar, diretamente ou mediante autorizagdo, concessdo ou
permissdo:

a) os servicos de radiodifusdo sonora e de sons e imagens;
(grifou-se)

402

N

Novamente, ndo € feita qualquer restricio a empresa de capital
estrangeiro atuar nesses setores. A questdo da logistica e comunicacio, elemento
fundamental na gestdo de negdcios e na guerra, pode agora estar sob controle de
estrangeiros. Uma eventual desavenca com determinado pais poderia ensejar a
influéncia extraterritorial do pafs de origem do capital que embasa o setor e uma
retaliacdo brasileira a altura, com a expropriagdo ou encampagao.

BONAVIDES disse:

402 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.
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A Emenda Constitucional n.8, por sua vez, ndo foge ao espirito que
move o constituinte da reforma: o da remocdo de todos os
ingredientes nacionalistas da Lei Magna, em nome de uma abertura
completa, e certamente inadvertida, da riqueza nacional aos capitais
externos, absolvidos e legitimados nessa ocupacdo da economia
brasileira com o argumento da globalizagﬁo403.

Essa Emenda n.8 faz com as telecomunicagdes o que ja se fez com a
empresa brasileira, o monopdlio estatal do petréleo, os recursos
minerais, a navegacdo de cabotagem, conforme vimos: escancarar a
janela ao capital alienl’genafm4

Em 9 de novembro de 1995, a Emenda Constitucional n.° 9 alterou o
pardgrafo primeiro do art. 177 e abriu oportunidade para contratagdo de empresas
privadas, para realizacdo das atividades apontadas nos incisos 1 a IV,
resguardando-se, contudo, ao controle exclusivo estatal processos e produtos

nucleares.

ANTES

Art. 177 Constituem monopdlio da Unido:

I — a pesquisa e a lavra das jazidas de petréleo e gds natural e outros
hidrocarbonetos fluidos;

II — a refinagdo do petréleo nacional ou estrangeiro;

II — a importagdo e exportacdo dos produtos e derivados bdsicos
resultantes das atividades previstas nos incisos anteriores;

IV — o transporte maritimo do petréleo bruto de origem nacional ou
de derivados bésicos de petréleo produzidos no Pafs, bem assim o
transporte, por meio de conduto, de petréleo bruto, seus derivados e
gés natural de qualquer origem;

V — a pesquisa, a lavra, o enriquecimento, o reprocessamento, a
industrializacdo e o comércio de minérios e minerais nucleares e
seus derivados.

§ 1° O monopdlio previsto neste artigo inclui os riscos e resultados
decorrentes das atividades nele mencionadas, sendo vedado a Unido
ceder ou conceder qualquer tipo de participagdo, em espécie ou em
valor, na exploracdo de jazidas de petréleo ou gds natural, ressalvado
o disposto no art. 20, § 10405

DEPOIS

% DOIGE er al. distinguem em paper a protecio do investimento garantido pela estado e a

protecdo do investidor adotado pela firma. Em paises com baixo desenvolvimento, é custoso
melhorar a protecdo do investidor porque falta infra-estrutura institucional e a governanga tem
custos politicos. Nestes paises o beneficio de melhorar governanga ¢ inferior pois o mercado
aciondrio € superficial. Analisando dados amplos e consistentes, os autores identificaram que as
caracteristicas dos paises afetam os indices de governanca e transparéncia. A globaliza¢do vem a
reduzir a importancias de tais caracteristicas. (DOIDGE, Craig Andrew; KAROLYI, George
Andrew; STULZ, Rene M. Why do Countries Matter so Much for Corporate Governance?.
ECGI - Finance Working Paper, n.50, set. 2004.) Por outro lado, Pinto acredita que a histdria
da governanga corporativa é a histéria da globaliza¢do.(PINTO, Arthur. Globalization and the
study of comparative corporate governance. Wisconsin International Law Journal, 2005.)

4 BONAVIDES, P., 1996, p.545.

95 Mais sobre o Programa Nacional de Desestatizagdo: Lei n.° 8.031/90.
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Art. 177 (...)

§ 1° A Unido poderd contratar com empresas estatais ou privadas a
realizagcdo das atividades previstas nos incisos 1 a IV, deste artigo,
observadas as condigdes estabelecidas em lei. " (grifou-se)

E, por tltimo, convém comparar a redacdo do art. 222, que ndo

destoava do redigido no art. 174 da Emenda n.1/69, mas que, em 28 de maio de

2002, sofreu as modificagdes da Emenda Constitucional n.° 36.

N .

Alteraram-se as regras quanto a propriedade (entendido também

como controle, via §1°) das empresas jornalisticas e de radiodifusdo sonora e de

sons e imagens.

ANTES

Art. 222 A propriedade de empresa jornalistica e de radiodifusdo
sonora e de sons e imagens € privativa de brasileiros natos ou
naturalizados hd mais de dez anos, aos quais caberd a
responsabilidade por sua administrag@o e orientacdo intelectual.

§1° E vedada a participacdo de pessoa juridica no capital social de
empresa jornalistica ou de radiodifusdo, exceto a de partido politico
e de sociedades cujo capital pertenga exclusiva e nominalmente a
brasileiros.

§ 2° A participacdo referida no pardgrafo anterior sé se efetuard
através de capital sem direito a voto e ndo podera exceder a trinta
por cento do capital social.

DEPOIS

Art. 222. A propriedade de empresa jornalistica e de radiodifusdo
sonora e de sons e imagens é privativa de brasileiros natos ou
naturalizados hd mais de dez anos, ou de pessoas juridicas
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sede no Pais.

§ 1° Em qualquer caso, pelo menos setenta por cento do capital total
e do capital votante das empresas jornalisticas e de radiodifusdo
sonora e de sons e imagens deverd pertencer, direta ou
indiretamente, a brasileiros natos ou naturalizados hd mais de dez
anos, que exercerdo obrigatoriamente a gestdo das atividades e
estabelecerdo o conteiido da programagdo.

§ 2° A responsabilidade editorial e as atividades de selecdo e
direcdo da programagdo veiculada sdo privativas de brasileiros
natos ou naturalizados hd mais de dez anos, em qualquer meio de
comunicagdo social.

§ 3% Os meios de comunicagdo social eletronica, independentemente
da tecnologia utilizada para a prestagdo do servigo, deverdo
observar os principios enunciados no art. 221, na forma de lei
especifica, que também garantira a prioridade de profissionais
brasileiros na execugdo de produgdes nacionais.

§ 4° Lei disciplinard a participagdo de capital estrangeiro nas
empresas de que trata o § 1°.

406

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.
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§ 5 As alteragées de controle societdrio das empresas de que trata
. ~ . . 407 ;.
o § 1° serdo comunicadas ao Congresso Nacional.”™" (grifou-se)

Conforme se verifica, autoriza a propriedade por pessoas juridicas,
com o requisito especial do § 1° que exige controle direto ou indireto por
brasileiros natos ou naturalizados hd mais de dez anos, de pelo menos setenta por
cento do capital total e votante.

Afinal, se tivesse se detido exclusivamente ao primeiro montante
(capital total) a concepcdo de acdes ordindrias e a¢Oes preferenciais desvirtuaria
o controle nacional dos contetidos de programagﬁo.408 Foi previdente o
legislador, embora agora autorize, internamente, pressdes de grupos minoritarios
estrangeiros, que podem muitas vezes indicar ocupantes para os assentos de
Conselho Fiscal e Administracdo das empresas, conforme previsdes da Lei das
Sociedades por acdes (Lei n.° 6.404/1976).

A onda liberalizante ndo atingiu apenas a Constitui¢do. Todo um
Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) foi empreendido. Primeiro com
Fernando Collor de Mello, pela Lei n.° 8.031 de 12 de abril de 1990. E, depois
com Fernando Henrique Cardoso, veio a segunda versdo do Programa,
revogando a primeira, aprovada pela Lei n.° 9.491, de 09 de setembro de 1997.
Afinal, o Estado assumiu a fun¢do gestora buscando mais investimentos, devido
a falta de capitalizag¢do e poupanca na iniciativa privada brasileira.

Enunciavam, respectivamente, os seguintes objetivos fundamentais:

PND I

Art. 1° E instituido o Programa Nacional de Desestatizagdo, com os
seguintes objetivos fundamentais:

I - reordenar a posi¢do estratégica do Estado na economia,
transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente
exploradas pelo setor publico;

II - contribuir para a redug@o da divida publica, concorrendo para o
saneamento das finangas do setor publico;

407 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.

98 Existem dois tipos de a¢des na formacdo de Sociedades Andnimas. As ordindrias com direito
a voto (formando o capital votante) e as preferenciais, com vantagens préprias e sem direito a
voto. Caso a formagdo do capital social envolvesse ambas as agdes com igual valor e fosse da
propor¢do de 50% em ordindrias e 50% de preferenciais, estando as tultimas integralmente sob
controle de brasileiro nato ou naturalizado ha mais de dez anos atenderiamos o requisito, porém o
controle efetivo da Companhia seria feito pelos 50% ordindrios, na méo de estrangeiros. Assim, o
contetido da programacdo seria estrangeiro.
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IIT - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades
que vierem a ser transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para modernizacdo do parque industrial do Pais,
ampliando sua competitividade e reforcando a capacidade
empresarial nos diversos setores da economia;

V - permitir que a administragdo publica concentre seus esforcos nas
atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a
consecugdo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através
do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizacdo
da propriedade do capital das empresas que integrarem o
Programa.409

PND II

Art 1° O Programa Nacional de Desestatizagdo - PND tem como
objetivos fundamentais:

I - reordenar a posi¢do estratégica do Estado na economia,
transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente
exploradas pelo setor publico;

II - contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor publico,
especialmente através da melhoria do perfil e da reducdo da divida
publica liquida;

IIT - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades
que vierem a ser transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado,
especialmente para a modernizacdo da infra-estrutura e do parque
industrial do Pafs, ampliando sua competitividade e reforcando a
capacidade empresarial nos diversos setores da economia, inclusive
através da concessao de crédito;

V - permitir que a Administragdo Publica concentre seus esforgos
nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a
consecugdo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através
do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizacdo
da propriedade do capital das empresas que integrarem o
Programa.410

Ambos, apesar da diferenca de sete anos, preocupavam-se em
modernizar a economia brasileira, reposicionando o Estado e transferindo
atividades consideradas como indevidamente exploradas pelo setor publico a
iniciativa privada, remetendo a atenc@o da Administracdo Pidblica apenas para
consecucdo das prioridades nacionais, entendidas estas como condugdo de
politicas publicas de desenvolvimento e bem estar social. Visava a contribuir
para a reestruturacdo econdmica, promovendo o saneamento das contas publicas,

com o ingresso de capital. Também permitia a retomada de investimentos nos

409 L ei n.° 8.031 de 12 de abril de 1990.
4107 £i n.°9.491, de 09 de setembro de 1997.
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setores privatizados e a concessdo de crédito (apenas no Programa Nacional de
Desestatizacdo de 1997) para modernizar a infra-estrutura e o parque industrial
brasileiro, criando condi¢des de competitividade. Desejava-se ampliar a oferta de
valores mobilidrios, estimulando a participacdo da populacdo das empresas até
entdo estatais. Os PNDs envolviam alienac¢des de ativos, concessoes, abertura ou
aumento de capital, sempre no intuito de retirar do controle estatal a execugao
das atividades. Indicava-se a preferéncia da pulverizacdo do controle aciondrio e

tolerava-se a participacdo estrangeira, conforme o art. 12 do dltimo PND:

A alienacdo de agdes a pessoas fisicas ou juridicas estrangeiras
poderd atingir cem por cento do capital votante, salvo disposicdo
legal ou manifestacdo expressa do Poder Executivo, que determine
percentual inferior.*"!

E, hoje se vive um pais, que apesar de tudo acima destacado, ainda
parece se encontrar a margem do comércio e crescimento mundiais.

Como alerta HORTA, a constitucionalizacdo integral do modelo
econdmico pressupde a imposicao dos interesses de uma classe, de um grupo ou
de um partido sobre os outros grupos e partidos. A constituicdo deixaria de ser
uma obra de todos e os insatisfeitos com o modelo econdmico adotado
encontrariam o pretexto para nio se integrarem na normalidade constitucional.*'?

Admitindo-se que ndo haja o déficit democratico’®, e com base na
Constituicdo atual, e também considerando-a ordem juridica de uma sociedade
em um determinado momento histérico’'®, classifica-se o sistema econdmico’"”
brasileiro como capitalista, pois tem indole determinada, cujo espirito €
dominado pela idéia do proveito, do lucro; pelo principio de aquisi¢do, com uma

mentalidade econdmica apoiada no racionalismo e no individualismo, com uma

! Lei n.° 9.491, de 09 de setembro de 1997.

*'2 HORTA, Raul Machado. Direito constitucional. Belo Horizonte: Del Rey, 2003, p.259.

1 Cf. HOBSBAWM, Eric. O novo século: entrevista a Antonio Polito. Sio Paulo: Companhia
das Letras, 2000.

414 Cf. GRAU, Eros Roberto. Reformas constitucionais e a identidade da constituicdo econdmica.
In: SAMPAIO, José Adércio Leite. Quinze anos de constituicdo. Belo Horizonte: Del Rey,
2004, p.184.

415 Sistema econdmico é um modelo de vida da sociedade, com uma mentalidade (ou espirito
subjetivo), uma organizagc@o (ordem) e uma técnica, tendo por objetivo realizar a harmonia e o
equilibrio entre as necessidades e os desejos econdmicos dos homens e os meios adequados para
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forma (organizacdo) fundamentada na liberdade de iniciativa e de competigdo,
com uma técnica cientifica e revoluciondria.*'®

Portanto, hd bases na Constituicio para autorizar ampliacio
econdmica e estruturacdo de op¢des de investimento por meio da criacdo de
sociedades por agOes e abertura de capital. As mudangas constitucionais
confirmaram o intento e se fizeram necessarias por incapacidade de investimento
nacional. Nao havia poupanca suficiente para esses investimentos, até, porque, a
participacdo do brasileiro no mercado de capitais era menor, ndo sO pelos
problemas ressaltados de marco regulatério, como pela auséncia de excedente de
riqueza para investimento.

Nesta linha, seria adequado imaginar a ampliacdo da participacdo de
pequenos poupadores nas sociedades por acdes brasileiras, tornando nao s6 o
Estado brasileiro, mas a propriedade democrética. Nesta, a funcdo social seria
oferecer oportunidade ao titular-acionista-cidaddo de participar dos resultados e
ganhos dos empreendimentos em seu pais, contrapondo a atual realidade de alta
concentracdo aciondria e a baixa distribui¢do da riqueza, a ser delineadas no

préximo tépico.

3.3 A ATUAL ESTRUTURA BRASILEIRA DE CONTROLE ACIONARIO

BERLE e MEANS voltaram seus estudos para a realidade das

sociedades por agdes norte-americanas, cuja caracteristica principal é a visivel

N o 417
pulverizacdo na composicao aciondria das empresas .

atendé-los e assegurd-los no espaco e no tempo. (FERREIRA, Pinto. Comentarios a
Constituicao brasileira.v.6. So Paulo: Saraiva, 1994, p.135.)

*1° Ou, de sistema de mercado consiste em um mecanismo de preco fundado no sistema de
propriedade privada e contratos voluntdrios. (ELLERMAN, David. Introduction to property
theory: the fundamental theorems. World Bank, 2002.)

417 Justificativas para tamanha pulverizacdo nos Estados Unidos: BECHT, Marco; DELONG, J.
Bradford. Why has there been so little blockholding in America? NBER, Agosto, 2004.
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Figura 3: Controle acionario em alguns paises*'®
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Fonte: MORCK, R. The global history of corporate governance, 2005.

*'® MORCK,, Randall. The global history of corporate governance — an introduction. NBER

Working paper,

n.11062, jan. 2005, p.46.

49 Legendas importantes da figura: a) No controlling shareholder; sem acionista controlador; b)
Governments: Governos; c) Widely held non-financial firms: Empresas ndo financeiras de
propriedade dispersa; d) Wealthy families: Familias ricas; e)Widely held financial institutions:
Institui¢cdes financeiras de propriedade pulverizada; e f) Other: Outros.
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Atesta-se, com a figura que oitenta porcento das empresas norte-
americanas nao tém acionista controlador. Extremamente diferente da Argentina,
onde 65% das empresas encontram-se nas maos de familias ricas ou do México,
quase cem porcento controladas por familias abastadas. Outro aspecto
interessante ¢ quantidade majoritdria de empresas alemds sob controle de
instituicdes financeiras (aproximadamente 65%) e noventa porcento das
japonesas dirigidas por empresas ndo financeiras.

Entende-se que a estrutura de formacdo do capital e os modelos de
governanga, estudados em capitulo prévio, conduz ao atual estigio de controle
aciondrios nesses e outros paises.

O Brasil assemelha-se a alguns paises da Europa continental.
Segundo estudos de VALADARES e LEAL, analisando 325 companhias
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), ha grande concentragcdo de
propriedade. Em 1996, em média, o maior acionista detinha 41% do capital, e os
cinco maiores 61%. A concentragdo se deu nas a¢des com direito a voto, em
62,5% das empresas, com um acionista Unico acionista detentor de mais de
cingiienta porcento das agdes com esse direito. Semelhante, por exemplo, a
Italia, onde das quinhentas maiores companhias ndo-financeiras, 95% tinha um
Unico acionista detentor de mais de cinqiienta porcento do capital votante, ou
como na Alemanha, onde em 57% das 171 maiores companhias listadas na bolsa
de valores alemd ocorre o mesmo. Nas empresas, com controle direto, quando
um Udnico acionista ndo controlava a companhia, ainda detinha 32% do capital
votante. Ou seja, mesmo ndo controlando, preservava quase um terco do total das
acdes com direito a voto™?.

Das companhias estudadas, aquela com controle majoritario, 0 maior
acionista em média controlava 74% do capital votante e 51% do capital total. Os
tré€s maiores 89% do capital votante e 63% do capital total. Os cinco maiores,
substanciais noventa porcento do capital votante e 64% do capital total. Dentre

as companhias sem um acionista majoritdrio, o maior acionista controlava 32%

420 cof, VALADARES, Silvia; LEAL, Ricardo. Ownership and control structure of Brazilian
companies. Paris: OCDE, 1997.
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do capital votante e 25% do capital total. Os trés maiores 67% do capital votante
e 49% do capital total. Os cinco maiores 76% do capital votante e 56% do capital
total.

J4 nas companhias de controle indireto, por meio de estrutura
piramidal ou subsididrias, os dados sdo um pouco mais diluidos, porém
refletindo ainda muita concentracio. Por exemplo, das companhias com acionista
majoritdrio, o maior acionista detinha em média 51% do capital votante e 35%
do capital total. Os trés maiores 72% do capital votante e 49% do total. Os cinco
maiores 79% do votante e 54% do capital total. Dentre as companhias sem
acionista majoritario, o maior detinha 33% do capital votante e 25% do capital
total. Os trés maiores, respectivamente 61% e 45%. Os cinco maiores,
respectivamente 70% e cinqiienta porcento.

Todavia, concluem VALADARES e LEAL, que ndo parecia a
estrutura piramidal ser utilizada como mecanismo para reducdo de custos de
controle. Na verdade, o uso das agdes preferenciais se confirmava como o
mecanismo mais comum para tal intento. Inclusive, apenas onze porcento das
empresas estudadas ndo possuiam agdo sem direito a voto, e em média, as
companhias apresentavam apenas 54% do capital total como votante. Chegou-se
a razdo de 1,38 em média, o que ndo é significativo, pois supondo que uma
companhia tendo 50% de outra que tem 50% de uma terceira controlada, a razao
seria 2. No Brasil, 61,4% das companhias ndo tem uma razio superior a 1, o que
significa que ndo houve reducdo do capital investido.**!

Sobre a estrutura aciondria brasileira, em 1996, nas empresas com
composicdo direta, investidor pessoal detinha quinze porcento do capital votante,
e onze porcento do capital total. Empresas ndo estatais e ndo financeiras
detinham 53% do capital votante e 35% do capital total. Bancos e companhias de
seguro, respectivamente 3,8% e 2,8%. Os fundos de pensédo 3,1% e 2,5%. Ja na

composicdo indireta, investidor pessoal detém 51% do capital votante e 31% do

21 Resultado ligeiramente diferente, e mais agressivo negativamente que o estudo da OCDE,
2003.
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capital total. Bancos e companhias de seguro 4,6% e 3,2%. Fundos de pensao
4,2% e 3%.

Resta dai, que das 325 empresas listadas em 1996, investidor pessoal
controlava diretamente treze empresas, e indiretamente setenta. Companhias nao
financeiras controlavam diretamente 162. Bancos e companhias de seguro oito
diretamente e onze indiretamente. Estrangeiros controlam quinze diretamente e
31 indiretamente.

Em suma, pode-se chegar as conclusdes:

a) no Brasil hd grande concentragcdo de capital, principalmente no

votante;

b) hé afastamento da regra uma a¢@o, um voto, com o freqiiente uso

das acdes preferenciais;

c) hé uso de estrutura piramidal, porém nio com intuito de manter

controle a custo baixo;

d) presenca de outras companhias como acionistas € comum,

principalmente no controle indireto;

e) como conseqiiéncia da concentra¢do de propriedade e controle,

ocorrem problemas de agéncia entre maioria e minoria;

f) € necessario estudar-se mecanismos de transparéncia e

monitoramento;

g) ¢é necessdrio melhor gerenciamento, pois aqui, a transferéncia de

controle se da com a venda dos blocos de controle;

h) ¢é necessdrio aumentar a prote¢do de minorias;

i) € necessario fomentar o mercado de capitais, pois a bolsa de

valores gira no Brasil apenas 20,5% do PIB, enquanto no Reino

Unido é 189%, nos EUA é 166%, Franca 62% e Italia 49%.

E, isso em 1996. Comparando-se aos estudos com dados de 1998 de
CARVALHAL et al. identificou-se que a alta concentracdo de propriedade
continuou. Nas companhias estudadas, cerca de 225 listadas na Bovespa, o maior

acionista, em média, detinha 74% do capital votante, 53% do capital total. Os
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trés maiores 86% do capital votante e 62% do total. Os cinco maiores,
respectivamente 87% e 62%" .

Dentre as companhias sem um acionista majoritdrio, o maior
acionista controlava 31% do capital votante e 22% do capital total. Os trés
maiores 65% do capital votante e 44% do capital total. Os cinco maiores 76% do
capital votante e 49% do capital total.

Na composi¢éo indireta das companhias, em 1998, por exemplo, das
companhias com acionista majoritdrio, o maior acionista detinha em média 55%
do capital votante e 37% do capital total. Os trés maiores 71% do capital votante
e 48% do total. Os cinco maiores 75% do votante e 50% do capital total. Dentre
as companhias sem acionista majoritario, o maior detinha 34% do capital votante
e 23% do capital total. Os trés maiores, respectivamente 61% e 40%. Os cinco
maiores, respectivamente 70% e 46%.

Comparando-se os dois periodos (1996 e 1998) é razoavel afirmar
que ndo houve mudanga significativa na estrutura de composi¢do aciondria
brasileira, sendo portanto, natural, as mesmas consideragdes. Houve ligeira
concentracdo no capital votante, e as companhias, em média, eram controladas
por trés acionistas. Corroborando estudo anterior, em 1998, apenas trinta
porcento das empresas com estrutura piramidal promoveu uma redugdo do
capital investido.

Todos esses dados significam que na realidade brasileira se
encontram os seguintes problemas, ja identificados por HOPT:

1. Potencial problema de agéncia na geréncia da empresa;

. ~ .. . ., . 423
2. Baixa prote¢do do acionista minoritdrio ;

2 Cf. CARVALHAL, André; LEAL, Ricardo; VALADARES, Silvia; PROCIANOY, Jairo;
ALQY JR, Reinaldo; LAPAGESS, Guilherme. Ownership, control and corporate valuation of
Brazilian companies. Paris: OECD, 2000. No mesmo interesse, consultar: CARVALHAL,
André. A influéncia da estrutura de governanga corporativa no valor, alavancagem e politica de
dividendos das empresas brasileiras de capital aberto. Revista de Direito mercantil, industrial,
econdmico e financeiro. Sio Paulo, n.133, p.81-120, 2004.

2 HOPT salienta que existem dois problemas bdsicos, o de Berle-Means, que se traduz nos
acionistas versus administracdo delegada (problema de agéncia) e a preocupagdo européia,
conhecida na relacdo acionista minoritdrio e majoritdrio, alids, visto também na tipologia de Roe.
(HOPT, Klaus. Modern company law problems: a European perspective keynote speech.
Paris: OECD, 2000, p.3-4.)
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O primeiro problema decorre da separacdo entre propriedade e

controle***

. Ficando a propriedade nas maos dos acionistas e o controle nas maos
dos administradores, é razodvel discutir-se se estes estdo maximizando os valores
daqueles.

No segundo problema, com a alta concentracdo de propriedade,
estabelecem-se duas classes: acionistas controladores e acionistas ndo-
controladores, e como ressaltou VALADARES e LEAL, o primeiro pode néao
perseguir o objetivo do segundo, qual seja, maximizar o retorno do
investimento**.

Conseqiientemente, hd a necessidade de se estabelecer mecanismos
que conduzam os controladores nos interesses de quem investiu na companhia.
Caso contrario, surgirdo dificuldades para obtengdo de fundos, pois €
imprescindivel que os investidores sintam confianca, e saibam que seu dinheiro
estd em conformidade com seus objetivos.

No Brasil, com a possibilidade de acdes sem direito a voto,
conhecidas com preferenciais, para cada ordindria (com direito a voto) podera
existir uma preferencial, assim, um individuo titular de 51% das acdes ordindrias
serd controlador da empresa, mesmo que os outros 49% das acdes ordindrias e
100% das preferenciais estejam nas maos de outro acionista.

Antes da alteracdo pela Lei n.° 10.303/2001, havia a possibilidade de
duas preferenciais para cada ordindria, o que implicava menor investimento para
ser controlador. Ou seja, supondo que as a¢des ordindrias e preferenciais tenham
o mesmo valor, bastaria que o controlador investisse 16,7% do capital total da
empresa (comprando 51% das agdes ordindrias, ou seja, mais da metade de um
terco das a¢des) para que controlasse a companhia.

As conclusGes vao mais além, com os estudos de RABELO e

COUTINHO. O Brasil, segundo eles, € caracterizado nao s6 pela concentragio

424 . . P
Sobre a necessidade de se ampliar o controle sobre blocos majoritarios: Becht, Marco;

BOLTON, Patrick; ROELL, Ailsa. Corporate governance and control. ECGI Finance Working
Paper, n.2, 2002.

25 cf, VALADARES, Silvia; LEAL, Ricardo. Ownership and control structure of Brazilian
companies. Paris: OCDE, 1997, p.3.
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de propriedade, mas pelo quase absoluto exercicio de poder pela familia ou pelo
acionista controlador. Tal cendrio decorre do sistema legal e do ambiente
econdmico, caracterizado pelos altos juros e o indice de risco-pais, moldados em
duas décadas de crise e politicas de estabilizacdo macroecondmicas, bem como
pelo processo de privatizacdo da década de 1990. Em sua concepcdo, o mercado
brasileiro de capital é pequeno e iliquido, e, para melhorar, faz-se necessario
melhores regras de transparéncia e protecdo mais efetiva dos minoritérios.
Criticam o sistema judicidrio lento e inepto, e apontam que quem liderard as
mudangas sdo os investidores institucionais, especialmente, os fundos de pensio,
ja que tem capital disponivel. Reforcam que os problemas evidenciados s@o o
tema acionistas nao-controladores e o fato das decisdes do Conselho de Valores
Mobilidrios — CVM podem ser levados aos tribunais demorando e onerando
mais**®.

Para resolver tais questdes, estabeleceu-se como alternativa a
governanga corporativa e a inclusdo de cldusula compromissdria para simplificar

a resolugdo de conflitos por arbitragem, a ser revisado no préximo tépico.

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, foi privilegiado o modelo de auto-regulacio’”’ da
governanga corporativa, sobre o qual KIHUMBA, analisando o Standards of
Self-Regulation of the Securities Markets elaborado pelo International Capital

Markets Group identificou onze beneficios:

1. pela auto-regulacdo € possivel impor padrdes éticos que
podem ir além dos impostos por legislacdo governamental;
2. sistema de auto-regulacdo possuem intrinsecamente

motivacdo para regular pela eficiéncia e menor interferéncia;

426 RABELO, Flavio; COUTINHO, Luciano. Corporate Governance in Brazil. OECD, 2001

7 Sobre promogdo de governanga corporativa além da lei: KLAUSNER, Michael. The Limits
of Corporate Law in Promoting Good Corporate Governance. dez. 2004 e BERGLOF, Erik;
CLAESSENS, Stijn, Enforcement and Corporate Governance. World Bank Policy Research
Working Paper, n. 3409, set. 2004. Para eles, os esfor¢os do setor privado sdo mais efetivos que
os governamentais, embora complementares.
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3. operam em ambiente no qual existe boa vontade para aceitar
regulamentos elaborados para o bem comum do grupo;
4. os auto-reguladores, sendo parte do grupo, entende os temas

mais intimamente e assim, mais sensiveis as necessidades de
regulacdo e do grupo;

5. os regulados t€m a oportunidade de participar em todos os
niveis do processo de auto-regulacdo facilitando a apreciacdo e
aceitacdo das novas regulagdes;

6. auto-regulacdo tem um sistema interno de avaliagdo, pelo
qual o regulado vé como seu dever notificar ndo cumprimentos;
7. auto-reguladores tém a habilidade, sendo atores, a

compreender problemas regulatérios complexos em estdgios recentes
e desenvolver solugdes correspondentes antes de que causem
prejuizo as operacdes do grupo;

8. auto-reguladores tém a sua disposicdo uma reserva de
recursos acessfveis a nenhum custo;
9. auto-regulacdo € mais barata de operar e implementar que

regulamentos oficiais;

10.  como resultado de auto-regulacdo, recursos governamentais
como fundos e pessoas sdo liberados para uso mais efetivo e
otimizado;

11.  auto-regulagdo evita interferéncia externa pela
responsabilidade aplicada pelos auto-reguladores em elaborar seus

21 428
cédigos de conduta

Assim, o cumprimento dos cédigos serd realizado essencialmente por
mecanismos internos. O conselho de administracio e a diretoria t€ém que assumir
responsabilidade pela execugdo das orientacdes do codigo, sob a conducdo geral
dos acionistas. O mercado proporcionard o ambiente para execucdo, ji que
conforme BERGLOF ¢ CLAESSENS nio hd base legal impositora'®. E o
monitoramento externo — auditoria, supervisao, mercado regulado — auxiliard. A

assembléia geral precisa ser fortalecida, contribuindo para melhor gerenciamento

2% KIHUMBA, Job. Setting governance policies: codes or regulations? Global Conference on
corporate governance. New Haven: SCSU, 2000. p.4-5. Corroborando, apontando como
vantagens da auto-regulamentacdo, resumidamente: proximidade, flexibilidade, cumprimento,
reunidio de interesses do setor e recursos. E, como possiveis desvantagens: conflito de interesses,
sangdes inadequadas, baixo cumprimento, competicio global e recursos ineficientes.
COGLIANESE, Cary; HEALEY, Thomas J.; KEATING, Elizabeth K.; MICHAEL, Michael L.
The Role of Government in Corporate Governance. KSG Working Paper, n. RWP04, nov.
2004.

429 BERGLOF, Erik; CLAESSENS, Stijn, Enforcement and Corporate Governance. World Bank
Policy Research Working Paper, n. 3409, set. 2004, p.19.
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430

da empresa e contabilidade.™ Os cddigos e orientacdes estudados nos préximos

itens esclarecerdo™!.

3.4.1 Codigo de governanca corporativa do IBGC*?

No Brasil, o documento mais avangado sobre governanga corporativa
foi elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativo (IBGC). Sua
primeira edi¢do publicada é de 1999 e no ano de 2004 sofreu substancial
aperfeicoamento, ampliando o detalhamento das preocupacdes e recomendacdes
das melhores praticas para as empresas.

Basicamente, trata-se de um documento que envolve seis partes:
propriedade, conselho de administracio, gestdo, auditoria independente,

conselho fiscal, e conduta e conflito de interesses.

9 Cf. WYMEERSCH, Eddy. The transfer of the company’s seat in European company law.

ECGI Law Working Paper, n.8, 2003, p.10-1.

1 Nio se dard destaque a Cartilha da CVM, pois para admissdo nos mercados premium, requer-
se o exposto nos Regulamentos da Bovespa e os demais temas sdo melhores abordados pelo
IBGC. Entretanto, para ndo ser ausente, resume-se em trés topicos: transparéncia, conselho de
administracdo e protecao a minoritdrios.

Quanto a transparéncia: a) facilitar o acesso dos acionistas as assembléias gerais; b) tornar os
acordos entre acionistas disponiveis aos demais sécios da empresa; c) tornar claras as exigéncias
necessdrias para o voto e representacdo de acionistas; d) convocar as assembléias com
antecedéncia minima de 30 dias, quando houver assuntos complexos em pauta; e, e) divulgar
relacdo dos acionistas detentores de mais de 0,5% do capital da empresa e suas respectivas
quantidades de acdes.

Quanto ao conselho de administragdo: a) ter de 5 a 9 membros, com o maior nimero possivel de
membros independentes da administragdo da companhia; b) mandato unificado de 1 ano,
permitida a reelei¢do; c) adocdo de regimento sobre atribui¢cdes e periodicidade minima das
reunides; d) avaliar formalmente, a cada ano, o desempenho do principal executivo da
companhia; e) permitir a eleicio de 1 membro do conselho pelos detentores de acgdes
preferenciais; e f) cargos de Presidente do Conselho de Administragdo e Presidente da Diretoria
Executiva exercidos por pessoas diferentes.

Por ultimo, quando a prote¢do a minoritdrios: a) conceder direito de voto as acdes preferenciais,
pelo menos, em decisdes de alta relevancia; b) extensdo de tag along a todos os acionistas,
independente de espécie ou classe de agdes; c) proibi¢do de contratos de prestacio de servigos
por partes relacionadas com a companhia, com remuneragdo baseada em faturamento ou receita;
d) direito a voto para a¢des preferenciais em caso de ndo pagamento de dividendos; e) privilegiar
a solucdo de impasses entre acionistas por meio de arbitragem; f) buscar o aumento da
participacio de acdes ordindrias no capital e ndo emitir novas aces preferenciais. (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Recomendacées da CVM sobre governanca
corporativa. Sao Paulo: CVM, 2002).

432 Disponivel em http://www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?IDArea=864&IDp=3. Ultimo acesso
em 5 de julho de 2007.
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Os objetivos primordiais sdo: aumentar o valor da empresa, melhorar
seu desempenho, facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixo, e finalmente,
contribuir para sua perenidade.

Embora muitos temas ja estejam cobertos pela legislacdo, o Codigo
do IBGC tem como mérito aprofundar as discussdes, fundando-se nos seguintes
principios:

1. Transparéncia (disclosure). dever de informar, fundado em

comunicagdo rdpida, disseminada e precisa sobre desempenho

econdmico-financeiro e outros que norteiem a acdo empresarial e a

criagdo de valor;

2. Egiiidade (fairness): tratamento justo e igualitario, ndo

discriminatério ou equanime dos acionistas, independente do

tamanho da participagdo aciondria, bem como das partes interessadas;

3. Prestagdo de contas (accoutability)™: os agentes de governanga

devem prestar contas de seu desempenho a quem o elegeu e

responder integralmente pelos atos praticados;

4. Responsabilidade corporativa: o enfoque do gestor deve ser a

visdo de longo prazo e sustentabilidade®** da empresa, incorporando

elementos sociais e ambientais na definicdo de estratégias

. 435
empresarias .

433 Relacdo custo-beneficio entre objetividade e proximidade no controle de informagdes: BOOT,
Arnoud; MACEY, Jonathan; SCHMEITS, Anjolein. Towards a new theory of corporate
governance: objectivity versus proximity. Columbia, Fevereiro, 2005.

4 Sobre sustentabilidade, ndo é possivel deixar de mencionar o esfor¢o no seio das Nagdes
Unidas para a defesa desse tema, manifestamente declarado no Pacto Global
(www.globalcompact.org). O objetivo do Pacto Global é encorajar o alinhamento das politicas e
praticas empresariais com os valores e o0s objetivos aplicdveis internacionalmente e
universalmente acordados, cujos principios sdo: Principios de Direitos Humanos: 1. Respeitar e
proteger os direitos humanos; 2. Impedir viola¢des de direitos humanos; Principios de Direitos do
Trabalho: 3. Apoiar a liberdade de associagdo no trabalho; 4. Abolir o trabalho for¢ado; 5. Abolir
o trabalho infantil; 6. Eliminar a discrimina¢io no ambiente de trabalho; Principios de Protecédo
Ambiental: 7. Apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais; 8. Promover a
responsabilidade ambiental; 9. Encorajar tecnologias que ndo agridem o meio ambiente.
Principio contra a Corrupcdio: 10. Combater a corrup¢do em todas as suas formas inclusive
extorsdo e propina.

3 Neste principio, no préprio cédigo do IBGC € citado o valor da criagdo de empregos e
riquezas para a comunidade, o desenvolvimento pela tecnologia e a melhoria da qualidade de
vida.
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Tem como premissa que os sdcios sdo proprietdrios da sociedade, na
proporcdo de sua respectiva participagdo no capital social”®, e cada acdo deve

assegurar um VOtO437

. O objetivo principal € alinhar os interesses entre todos os
socios, sendo o voto instrumento eficiente para fiscalizacdo. H4 uma
preocupacdo de superacdo da diferenca entre acdes ordindrias e preferenciais,
tornando todas as agdes votantes em igualdade de condi¢cdes. Em ndo sendo
possivel, todas as situagdes de direito de voto para acdes preferenciais devem
constar no estatuto social.

O Cddigo autoriza o acordo de acionistas, desde que devidamente
arquivado na sociedade e plenamente disponivel a qualquer interessado. E
recomendado que ndo vincule ou restrinja o direito de voto, inclusive
especificando indicacdes a diretores da sociedade.*®

Todos os sécios estardo registrados, bem como sua participacio
aciondria e nos valores mobilidrios. Tal informagdo deve ser disponibilizada a
qualquer sécio.*”

A assembléia geral, na visao do Cdédigo é o 6rgdo soberano, e sua
competéncia exclusiva deve ser respeitada440. Sugere-se que sua convocagio seja
feita com antecedéncia minima de trinta dias441, e a escolha de local, data e hora
condicionada a facilitagdo da presenca de todos*?. A pauta e documentagdo
devem ser disponibilizadas na primeira convocag¢do e a inscricdo de temas como
itens genéricos (outros assuntos) deve ser vedada. Recomenda-se que a
documentacio seja amplamente detalhada para assegurar o exercicio de voto

443 .. . - N -
adequado™. Os acionistas podem realizar proposi¢des a assembléia e perguntas

prévias a diretoria podem ser feitas**. As regras de votacdo devem ser bem

36 Item 1.1

7 Item 1.2

438 13

439 14

0151
#1552
#2153
3154
155156
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definidas e amplamente divulgadas, criadas com o propdsito de facilitar a
votagdo. O voto por procuragdo ou outro canal deve ser permitido. E, os
mandatirios devem votar de acordo com as instrugdes expressas dos
acionistas*®.

Havendo conflito de interesses, o acionista se absterd de discutir e
deliberar sobre o tema, por si ou por representante446.

A oferta de compra de acdes que resulte na transferéncia do controle
societdrio deve ser dirigida a todos os s6cios e ndo apenas aos detentores do

bloco de controle™’.

Os acionistas devem ter a opc¢do de vender suas
participacdes nas mesmas condi¢des, e o prémio de controle pago deve ser
dividido entre todos os sdcios. A transferéncia de controle deve ser feita a preco
transparente. Em caso de fechamento de capital, no estatuto devera constar que o
direito de retirada serd calculado no minimo com base no valor econdmico.

Informagdes internas (ou privilegiada, ou insider information) ainda
ndo divulgadas ao mercado ndo deverdo ser usadas, por quem tenha
conhecimento, para beneficio proprio ou de outrem. A sociedade criard uma
politica de divulgag¢do de informag¢des cuja adesdo serd obrigatdria a todas as
partes internas.**®

A arbitragem deve ser o meio preferencial para resolucdo de conflitos
entre sécios e sécios e sociedade, devendo constar sua previsdo em estatuto e
firmado em termo préprio individualmente.**

As companhias de capital aberto devem estimular a dispersdo e
manter em circulacdio o méximo possivel de agdes, garantindo condigdes de
liquidez a tais titulos™.

Empresas familiares®' devem considerar a implementacdo de um

Conselho de Familia para definir interesses familiares e empresarias,

. o . = 452
determinando limites, preservando valores, planejando sucessdo etc™”.

#3157

#6158

*7 Tag Along 1.6
448 18

449 19
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E recomendacio presente no Cédigo que toda organizacio tenha um
conselho de administracdo eleito pelos acionistas e designado para representd-
los. O conselheiro deve atuar pré-objeto social e pré-sustentabilidade de longo
prazo, ou seja, decidindo no melhor interesse da companhia, dissociando-se do
grupo que o elegeu e buscando a consideracdo de todos os agentes no
process0453. E fun¢io do Conselho de Administragdo proteger o patrimdnio,
maximizar o retorno do investimento e agregar valor, zelando pela manutencao
dos valores da empresa, crencas e propésitos dos acionistas, e reduzindo
situacdes de conflitos de interesses em favor da prevaléncia do interesse

454 . 455
I™". Deve ser formado por cinco a nove membros ~, com mandato

456

socia
preferivelmente de um ano.

Compete ao Conselho de Administragdo elaborar estratégias, eleger e
destituir os executivo principal e diretoria, supervisionar gestdo e monitorar
riscos. Cabe ao Conselho acompanhar o relacionamento da Diretoria com as
partes interessadas e substituir os auditores independentes457.

O executivo principal realiza as diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administracdo e a ele presta contas. Seu dever de lealdade é para com a

458

sociedade Os diretores deve ser indicados pelo executivo principal e

aprovados pelo Conselho de Administragﬁo459.
Cabe ao executivo principal prestar informagdes tio logo disponiveis
e ainda que negativas. Sua linguagem deve ser clara, acessivel e objetiva e

ofertada imediatamente nos meios tecnoldgicos de larga difusdo, como

430 Free floar 1.11

1 Nesta tese ndo foi dado destaque aos assuntos da empresa familiar, pois a governanca
corporativa em geral, aqui estudada, acaba por resolver as questdes semelhantes, ndo importando
se a razdo do abuso é um familiar ou um favorecido dos gestores.

“21.10

4535 1

4545 3

32.10

0218

4575 4

458 3 1

459 3 5
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Internet*®

. Ndo é recomenddvel que o presidente do conselho e o executivo
principal sejam a mesma pessoa, a fim de se evitar a concentragﬁo461 de poder.462

No Conselho de Administragdo deve haver conselheiros
independentes.463 Tais conselheiros caracterizam-se ndo ter qualquer vinculo
com a sociedade, exceto eventual participacdo de capital; ndo ser acionista
controlador, membro do grupo de controle, cdnjuge ou parente até segundo grau
destes, ou ser vinculado a organizagdes relacionadas ao acionista controlador;
nio ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsididrias; ndo estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente,
servigos e/ou produtos a sociedade; ndo ser funciondrio ou diretor de entidade
que esteja oferecendo servigos e/ou produtos a sociedade; ndo ser conjuge ou
parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da sociedade; e, ndo
receber outra remuneracdo da sociedade além dos honorarios de conselheiro
(exceto dividendos oriundos de eventual participagcdo no capital).464

Para certos temas que exigem estudos mais aprofundados,
recomenda-se a criagdo de comités especificos que, apds debate, levem suas
propostas ao Conselho pleno, tnico a tomar decisoes.*®> Um comité possivel é o
de remuneracdo. A remuneracdo deve: refletir o tempo, esforco e experiéncia
dedicados a funcdo; propiciar incentivo adequado e ndo comprometer o
julgamento independente.466

O relatério anual deve ser privilegiado, ji que é o documento mais
importante e abrangente de informagdes sobre a organizagcdo. Recomenda-se que
ndo se limite as informacdes exigidas em lei, mas inclua aspectos mais amplos
da atividade empresarial, que ndo confidenciais. Sua elaboracdo cabe a Diretoria,

porém o Conselho de Administracio deve aprova-lo e recomendar a aceitagdo ou

460 3 4
1 Sobre a negativa correlacdo entre alta concentracdo de propriedade e baixa qualidade da
protecdo legal dos investidores: LA PORTA, R.; LOPES-DE-SIANES, F.; SHLEIFER, A
}gSHNY, R. Law and Finance. Journal of Political Economy, n.106, 4: p. 113-155, 1998.
w5

212

465 5 g

0221
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rejeicdo pela assembléia geral*®’. No documento deve-se mencionar as praticas
de governanga corporativa implementadas ou a ser adotadas a curto prazo468,
bem como a participacdo e remuneracdo dos administradores*®. A sua escrita
deve seguir padrdes internacionais de contabilidade*”’.

A Diretoria cabe estabelecer os mecanismos de controle interno de
informac@o e zelar pelo cddigo de conduta da empresam. O executivo principal
avalia a Diretoria, e ele é avaliado pelo Conselho de Administragﬁo472.

A remuneracdo da Diretoria deve incentivar apropriadamente,
alimentando a visdo de criacdo de valor a longo prazo em todos os niveis
funcionais. A politica de remuneracio deve ser resultado de um procedimento
formal e transparente, independente de qualquer diretor que a ela seja submetido.
Opc¢oes de compra de acdes de empresa com desconto devem ser evitados®””.

Toda sociedade deve ter uma Auditoria Independente, cuja fungdo
elementar € verificar se as demonstragdes financeiras refletem adequadamente a
realidade da organizagﬁo474, verificando a conformidade com praticas contabeis
precisas, emitindo parecer e 1resp0nsabilizando—se.475

Os auditores independentes devem se reportar ao Conselho de
Administracio ou Comité de Auditoria, se presente476, e niao devem assumir
qualquer fun¢do dentro da organizagdo para assegurar independéncia.477

Os auditores devem ser contratados por periodo predefinido, e
sugere-se que sua recontratacio fique condicionada a aprovag¢do da maioria dos

.. z:. 478
acionistas presentes em assembléia.

467 35
835.1
49352
40353
136637
472 38
473 39
474 41
475 42
476 44
477 48
478 45
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Como sabido, o conselho fiscal ndo é 6rgdo obrigatério em todas as
sociedades por acdes. Sua fungdo principal € o controle independente para os
socios. Hé a 1recomendag€10479 que os membros do Conselho criem uma agenda
minima de trabalho que revele os focos de seu trabalho e a periodicidade das
informagdes divulgadas aos conselheiros. Deve elaborar um regimento interno
para atuacdo que ndo impega o trabalho individual do membro. Sua agdo deve ser
pautada pela equidade, transparéncia, independéncia e confidencialidade, quando
necessdria.**

O Conselho Fiscal néo substitui o Comité de Auditoria que é érgdo de
controle do Conselho de Administracdo, enquanto o primeiro é dos sdcios.
Havendo superposi¢do de funcdes deve-se buscar atividade conjunta e
coordenada.*®!

A remuneragdo do conselheiro fiscal deve ser adequada ao
desenvolvimento dos trabalhos, e o reembolso de despesas justo.482

No préprio Cédigo sugere-se que se inclua nas melhores priticas um
codigo de conduta para relacionamento entre conselheiros, sécios, fornecedores,
empregados e demais partes interessadas, cobrindo temas: sonegacdo, conflito de
interesses, informacao privilegiada, assédio sexual, meio ambiente, seguranca no
trabalho, atividades politicas, nepotismo, privacidade etc.*®

Sobre conflito de interesses™™* pede-se que a parte decisdria suscetivel
a influéncia estranha ao interesse da organizacdo deve se manifestar
tempestivamente seu impedimento, ou terceiro pode fazé-lo, devendo inclusive
afastar-se fisicamente nas discussdes e deliberacoes.

Sobre relacionamento com partes interessadas convém evitar os

abusos, garantindo negociagdes e acordos dentro dos parametros de mercado.

Empréstimos entre tais agentes devem ser proibidos.

479 53
480 54
481 55
482 58
®6.1.1
484 62
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O cdbdigo do IBGC revela-se um excelente instrumento para as
empresas que queiram implementar as praticas. E moderno e eficiente, repetindo
muitas das orientacdes estudadas nos Principios da OCDE e outros cédigos
analisados em capitulo anterior.

Igualmente valorosos s@o os esforcos da Bovespa com os segmentos
de listagem diferenciados que estipulam regramentos préprios de governanca que

convém descrever no proximo topico.

. 485
3.4.2 Governanca corporativa na Bovespa

Com o reconhecimento pela Bovespa486 que ha concorréncia entre as
bolsas mundiais, imaginou-se a necessidade da criagdo de listas premium487,
inseridas nas quais, as empresas obteriam aumento em sua liquidez,
transparéncia e valor, em termos que se aproximam aos da bolsa norte-

americana’™. Assim, as empresas nacionais ndo mais precisariam buscar ADRs.

5 Todos os regulamentos disponiveis em http://www.bovespa.com.br/Empresas/Inicial.asp.
Ultimo acesso em 5 de julho de 2007.

#6 Cf. CARVALHO, Antonio; PENNACCHI, George. Can voluntary market reforms
promote efficient corporate governance? Evidence from firm’s migration to premium
markets in Brazil. Sdo Paulo: USP, janeiro, 2005.

*7 Normalmente, faz-se a pergunta, como foi feita para a ado¢do ou ndo da SOX se é
recompensador a adesdo a um dos segmentos de listagem. Segundo CARVALHO, os custos de
adesdo (de empresa e de controlador) poderiam ser revelar um problema. Contratagdo de
auditores, divulgacdo de informagdo, perda de confidencialidade em informagdes estratégicas
seriam custos de empresa. A maior transparéncia diminuiria a liberdade de controle, sendo um
custo de controlador. Todavia, houve valorizagdo de 1 a 2% imediatamente na participacdo no
segmento diferenciado, houve aumento do volume de negociag@o e acresceu-se em liquidez, pois
o preco passou a flutuar menos. Metodologia: valor das a¢des foi contado do dia de publicacdo
da adesdo ao nivel de governanga: primeiros sete e trés dias aps migragcdo. Dois pregdes antes e
dois depois. Um pregdo antes e um depois. Sete e trés dias antes da migracdo. Utilizou-se o
modelo de mercado com os retornos da Bovespa e IBX. Em relacdo ao volume avaliado em 100
pregdes anteriores e 100 imediatamente posteriores a migracdo. (CARVALHO, Antonio
Gledson de. Efeitos de migracdo para os niveis de governanca da Bovespa. Sdo Paulo: Usp,
2003.) Sob outro prisma, ndo se aumenta valor, € razodvel se inferir que md governanga tem
impacto negativo, minando a confianga do mercado na empresa. (WYMEERSCH, Eddy. The
transfer of the company’s seat in European company law. ECGI Law Working Paper, n.8,
2003, p.6)

80 uso das regras diferenciadas cria um potencial de valorizacdo da agdes emitidas pela
companhia, aumentando a transparéncia e ampliando a tutela juridica da Bovespa. (PINTO
JUNIOR, Mirio. O novo mercado da Bovespa e o compromisso de sociedade mista com as
préticas de governanga corporativa. Revista de Direito mercantil, industrial, econéomico e
financeiro. Sao Paulo, n.128, p.54-60, 2002.)
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Também com o intuito de estimular a governanca corporativa, houve a
estipulagdo de quatro listagens diferenciadas: Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1 e Nivel 2, e os Regulamentos de Listagem
Novo Mercado e Bovespa Mais.*®

Apresentam caracteristicas proprias que variam conforme o grau de
comprometimento da empresa com as melhores praticas. Uma anélise atenta dos
regulamentos permite perceber que o Nivel 1 é o mais brando, passando pelo
Nivel 2, Bovespa Mais até chegar no modelo mais exigente, o Novo Mercado.

Em Santa Catarina, empresas como a Hering, Weg, Sadia ja aderiram
ao Nivel 1, Datasul e Perdigdo ao Novo Mercado e a Celesc, ao Nivel 2. Cada
qual busca, nas variedades de governanca corporativa destacar seus esforcos para
melhoria da relagdo com investidores elevando o potencial de valorizacdo dos
seus ativos™’.

Basicamente, os regulamentos tém de dez a quinze se¢des, muitas
delas idénticas entre os segmentos, revelando tdo somente aprofundamento dos
compromissos com melhores préticas.

Tratam primeiramente do objeto que se resume na estipulacdo dos
requisitos em cada regulamento para admissdo em segmento especifico. Em
seqliéncia, apresentam vdrias definicdes para compreensdo exata de todos os
termos utilizados nas cldusulas. Depois, desenvolvem-se vérias secdes com

tépicos especificos que se passam a delinear.

489 Referéncias elogiosas: UNCTAD. Case study on corporate governance disclosure in
Brazil. Nova lorque: Nagdes Unidas, 2003.

*% Houve um atualizagio nos segmentos de listagem em fevereiro de 2006. As modificacdes
referem-se principalmente ao Novo Mercado e ao Nivel 2 e contribuem para que esses segmentos
mantenham a sua forca e vigor diante da realidade atual. Entre os novos requisitos, destacam-se:
(i) o Conselho de Administragdo das companhias do Novo Mercado e Nivel 2 deverdo ser
compostos por, no minimo, 20% de conselheiros independentes; (ii) o mandato dos conselheiros
de administragdo, que antes da modificacdo era de 1 ano, foi aumentado para até 2 anos; (iii) a
realizacdo de uma distribuicdo publica de acdes deixou de ser obrigatdria para as empresas que
desejam ingressar no Novo Mercado permanecendo a exigéncia de free float minimo de 25%;
(iv) o tag along para os detentores de agdes preferenciais de empresas listadas no Nivel 2 passou
de 70% para 80%; e (v) em virtude do surgimento de empresas no formato de corporagdes, isto &,
sem controle definido, foi incluida em todos os regulamentos a previsio de existéncia de controle
difuso.
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N

Quanto a autorizacdo para negociacdo no mercado especifico nos
regulamentos exige-se o contrato de adocdo das préticas ou de listagem, bem
como manuten¢do de percentual minimo de acdes em circulagﬁo491.

Destaca-se a ndo possibilidade de existéncia de partes beneficidrias*”
e obrigatoriedade de realizacdo anual de reunides publicas com analistas.

Como requisito extra, nos segmentos Novo Mercado e Bovespa Mais
exigem-se acdes ordindrias*” exclusivamente, permitindo neste dltimo uma
regra de transi¢do para as empresas em abertura de capital494, que compreende a
proibicdo de novas emissdes de acdes preferenciais e determinacdo da
conversibilidade em ordindrias das atuais.

Quanto ao Conselho de Administragio, no Nivel 1 ndo ha
regulamentacdo. Nos demais, ha previsdo de mandato de no maximo dois anos,

necessidade de assinatura de termo de anuéncia dos conselheiros, especialmente

N z s 2 - 495 .~ .
quanto a cldusula compromisséria”~ e a composicdo de pelo menos cinco

¥ Percentual minimo de acoes em circulagdo: agdes em circulagdo que a companhia deve ter
para ser admitida na listagem, percentual que deve ser mantido durante todo o periodo em que
estiver os valores mobilidrios registrados para negociagdo no segmento. Atualmente corresponde
a25% do total do capital social da companhia.

2 Partes beneficidrias: sdo valores mobilidrios que asseguram ao seu titular direito de crédito
eventual contra a sociedade andnima emissora, consistente numa participacdo nos lucros desta.
No Brasil, s6 ocorrem em companhias fechadas, ddo direito de fiscalizagdo e ndo podem
ultrapassar dez anos para gozo. (Art. 46 da LSA)

493 Acdes ordindrias: E o valor mobilidrio representativo de uma parcela do capital social da
sociedade andnima emissora que atribui ao seu titular a condicdo de sécio desta, plenamente,
com direito a voto.

% Segundo CARVALHO, a abertura de capital traz as seguintes vantagens: a) maior facilidade
para obtencdo de fundos; b) liquidez; c) aumento do poder de barganha com bancos; d)
diversificagdo do portfolio; e, e) troca de controle. Salienta também que hd alguns custos
envolvidos: a) underpricing (pre¢o de lancamento com desconto); b) despesas administrativas
com a abertura de capital; c) custos diretos e indiretos com disclosure; e, d) custos do conrolador.
(CARVALHO, Antonio Gledson de. Governanca corporativa no Brasil em perspectiva. Revista
de Administracao, v.37, n.3, p.19-32, jul-set.2002.)

3 Cldausula compromissoria: consiste na cldusula de arbitragem, mediante a qual a Companhia,
seus Acionistas, Administradores, membros do conselho fiscal e a BOVESPA obrigam-se a
resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre
eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficdcia, interpretagdo, violagao
e seus efeitos, das disposi¢des contidas na Lei das S.A., no Estatuto Social da Companhia, nas
normas editadas pelo Conselho Monetirio Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela
Comissao de Valores Mobilidrios, bem como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do
mercado de capitais em geral, além daquelas constantes deste Regulamento de Listagem, do
Regulamento de Arbitragem e do Contrato de Participagdo no Novo Mercado.
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conselheiros, 20% deles independentes496. No Bovespa Mais hd regra de
transicdo para empresas de controle difuso™’.

Quanto ao Conselho Fiscal, igualmente no Nivel 1 ndo ha previséo.
Nos demais, determina-se mandato de no maximo dois anos e assinatura de
termo de anuéncia de conselheiro fiscal com assuncdo de cldusula
compromissoria.

Quanto a informagdes periddicas, em todos se demandam requisitos
adicionais na Demonstracdo de Fluxo de Caixa, nas Informagdes trimestrais e
Informacdes Anuais. Também, determina-se que sejam divulgados Calendério
Anual com os principais eventos corporativos, bem como os Contratos com o
Mesmo Grupo. Requisita-se parecer ou Relatério de Revisdo Especial dos
Auditores Independentes.

Quanto as distribui¢cdes publicas de acdes, nos Regulamentos
recomenda-se a dispersdo aciondria e a elaboracdo de prospectos de facil
compreensdo, garantindo o acesso a todos os investidores. Com excecdo do
Bovespa Mais, nos segmentos hd a exigéncia de distribuicdo a pessoas fisicas ou
investidores ndo institucionais de, no minimo, 10% do total emitido. E, em
havendo aumento de capital, é obrigatério o restabelecimento do percentual
minimo de a¢des em circulacdo apds o aumento de capital em seis meses (no

Bovespa Mais sdo doze meses).

496 . . . P .
Conselheiros independentes: caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo com a

Companbhia, exceto participac¢do de capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente
até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos udltimos 3 anos, vinculado a sociedade
ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a institui¢des publicas de
ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restricdo); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 anos,
empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela
Companbhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigcos e/ou produtos
da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funciondrio ou
administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou
produtos & Companhia; (vi) ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador
da Companhia; (vii) nfo receber outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro
(proventos em dinheiro oriundos de participacio no capital estdo excluidos desta restricao).

®7 Controle difuso: significa o Poder de Controle exercido por acionista detentor de menos de
50% (cinqiienta por cento) do capital social, assim como por grupo de acionistas que ndo seja
signatdrio de acordo de votos e que ndo esteja sob controle comum e nem atue representando um
interesse comum.
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Quanto a alienacdo de controle, no Nivel 1, mais uma vez, ndo se faz
referéncia. Nos demais, prescreve-se a contratacdo da alienacdo condicionada
(suspensiva ou resolutivamente) de que o adquirente se obrigue a efetivar oferta
publica de aquisicdo das demais acdes dos outros acionistas da Companbhia.

No caso do Nivel 2, a oferta pelas acdes preferenciais sem direito a
voto ou com ele restrito devem ser de pelo menos 80% do valor oferecido aos
detentores de acdes ordindrias. Em todos, o adquirente precisa assinar o termo de
anuéncia de controladores, sob pena de ndo ser reconhecido o registro da
transferéncia de acdes. E, é fundamental o restabelecimento do percentual
minimo de a¢des em circulacdo em seis meses no Novo Mercado e Nivel 2, e em
doze meses no Bovespa Mais.

Quanto a negociacdo de valores mobilidrios e seus derivativos por
acionistas controladores, eles ficam obrigados a informar a Bovespa a quantidade
e caracteristicas dos valores mobilidrios que sejam titulares direta e
indiretamente, inclusive seus derivativos. Estende-se tal Oonus também a seus
conjuges, companheiros e dependentes. De forma consolidada, cabe a Bovespa
dar ampla divulgacao.

Quanto ao cancelamento de registro da Companhia Aberta, obriga-se
a elaboracdo de um laudo de avaliag@o de suas a¢des pelo valor econdmico. Tal
laudo serd produzido por institui¢do ou empresa especializada, com experiéncia
comprovada e independéncia quanto as decisdes da companhia, administradores
e acionistas controladores. A empresa serd escolhida pela assembléia geral dentre
uma lista triplice apresentada pelo conselho de administracdo. Nesta assembléia,
cada ag@io terd direito a um voto, independente da espécie ou classe. A decisdo
serd tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes das agdes em
circulagdo presentes, com quorum minimo, em primeira convocagio de 20% do
total das acdes em circulagdo. Ou, em segunda convocagdo, com qualquer
numero.

A companhia ou acionista controlador que fizer a oferta assumira

integralmente os custos de avaliag¢do, e para obter cancelamento do registro de
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companhia aberta, assegurar o pre¢co minimo igual ao valor econdmico apurado
em sua oferta publica.

Quanto & saida da listagem ou descontinuidade das préticas
diferenciadas de governanga corporativa, em todos os regulamentos faz-se
exigéncia de aprovagdo prévia em assembléia geral de acionistas e comunicag¢do
a Bovespa por escrito com antecedéncia de trinta dias. Nao hd prejuizo ao
registro da companhia perante a Bolsa, entretanto, ndo mais atuard ou serd
beneficiada pelo segmento que participava, vedando-se o retorno no Nivel 2,
Bovespa Mais e Novo Mercado durante dois anos. Nestes mesmos segmentos,
qualquer alienac@o de controle realizada em doze meses subseqiientes a saida ou
descontinuidade obrigard o Acionista Controlador Alienante e Comprador,
conjunta e solidariamente, a oferecer aos demais acionistas a aquisi¢do de sua
acoes pelo preco e condicdes obtidos pelo alienante em suas préprias acoes.

Quanto as sangdes, estd regulamentada em todos os segmentos a
notificacdo de descumprimento, o estabelecimento de multas e sang¢des ndo
pecunidrias, como suspensdo de negociacdo de valores mobilidrios da
Companhia ou cotacio em separado desses ativos. E possivel, inclusive, a
rescisdo de contrato (ou cancelamento) pela Bovespa, proibindo a negociacio de
valores mobilidrios da Companhia, por exemplo, nas listagens Bovespa Mais e
Novo Mercado, por dois anos.

Quanto a arbitragem, em todos hd o comprometimento da Bovespa,
Companhia, Acionista Controlador, Administradores e Membros dos Conselhos
em resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada ou oriunda do
Regulamento e Contrato de Adocdo, por meio de arbitragem perante a Camara
de Arbitragem, nos termos do regulamento proprio.

Quanto as disposicdes gerais, exige-se expressamente a divulgacio de
informagdes pelas empresas listadas, bem como o respeito as modificacdes dos
regulamentos, com aviso prévio de trinta dias.

Ja nas disposicdes finais, a Bovespa ndo se responsabiliza pelos atos

das empresas, nem oferece servico para defesa de prejudicados.
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O cumprimento dos regulamentos sdo requisitos para a incursio da
empresa em qualquer dos segmentos. Mas, o valor deles ndo se limita as
companbhias interessadas. Todas as outras encontram nos regulamentos sugestdes
vidveis para aperfeicoamento da sua prépria governanca.

E, agora visto os principais documentos para a governanca
corporativa no Brasil, ¢ importante verificar o aprimoramento das sociedades por

acdes para o acionista, objeto de detalhamento no proximo capitulo.
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4 PROPOSTA DE APRIMORAMENTO DAS SOCIEDADES POR ACOES
BRASILEIRAS NA PERSPECTIVA DA GOVERNANCA
CORPORATIVA EFICIENTE

4.1 CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA EFICIENTE

No estudo do capitulo dois, verificou-se que os conceitos mais
relevantes de governanca giram em torno da forma pela qual os drgdos
societdrios e seus componentes relacionam-se entre si e perante acionistas e
partes interessadas. Em palavras singelas, governanca corporativa ndo passaria
da estrutura de poder e gestdo de uma companhia. Ou seja, verdadeiro governo
empresarial. Nestes termos, poder-se-ia dizer que a simples governanca
corporativa, tradugdo imediata de corporate governance norte—americano498, nio
é novidade no direito societario*”.

Reconhecidamente, quando da consolidagdo das disposi¢des legais
que versavam sobre sociedade por agdes no Decreto-lei n.° 2.627/1940, houve
uma opcdo legislativa de distribuicio de poder e composi¢do politica nas
sociedades por acdes, seja para atender aos interesses de constituicdo de grandes
organizagdes estatais para desenvolvimento nacional; seja quando da alteragao
da Lei n°® 6.404/1976 pela Lei n.® 9.457/1997, para o processo de privatizagao.
Ou ainda, pela alteracido daquela pela Lei n.° 10.303/2001 para tentar reativar um
mercado de acdes combalido pela auséncia de direitos aos ndo-controladores. As
mudancas realizadas visam a readequar a estrutura de poder e gestdo conforme o

momento histérico vivido.

% Da mesma forma que Lautenschleger Junior, ndo hd razio em repudiar a expressdo.
Alternativas como governanga empresarial ou governo empresarial ou governanga societdria sao
uteis, mas nao excludentes. Prefere-se enxergar a expressdo como enriquecimento do idioma e
ndo como tradugio simpléria. (LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos
pela governanca corporativa ao direito empresarial brasileiro. Sao Paulo : Malheiros, 2005.)
49 Cf. RIBEIRO, Milton. Fundamentos e efeitos juridicos da governanga corporativa no Brasil.
Revista de Direito mercantil, industrial, econémico e financeiro. Sdo Paulo, n.127, p.165-174,
2002.
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Neste trabalho, a inovac@o estd em se buscar o aperfeicoamento da
governanga corporativa e o reconhecimento da necessidade de aprimoramento
dos institutos legais e extralegais que a suportam. A esta perspectiva di-se o
nome de Governanga Corporativa Eficiente.

Eficiente, pois no conceito de HOUAISS, ¢é aquele -cujas
caracteristicas ou qualidades cria condi¢des apropriadas para consecucdo de
determinada finalidade, obtendo resultados com minimo de perdas, erros,
dispéndios, tempo etc, cumprindo e realizando bem suas fun¢des de acordo com
normas ou padr()esSOO.

Assim, mais que estudar a governanca corporativa, € premente
estudar-se a governanga corporativa eficiente, cujo conceito se propoe:
Governanga Corporativa Eficiente é o sistema de organizagcdo e gestdo da
companhia, orientado pelos principios da transparéncia, egiiidade, ética,
prestacdo de contas e cumprimento a lei; que integra e respeita os interesses de
todos acionistas e partes interessadas, oferecendo mecanismos solidos e
coerentes para conducdo de negdcios e tomada de decisdo, bem como
orientacdo de conduta aos membros dos orgdos societdrios para consecucdo dos
objetivos e metas empresdrios.

Como caracteristicas principais, a governanga corporativa eficiente
engloba também um sistema de organizacdo e gestdo da companhia, que busca
conciliar os interesses dos envolvidos em sua conducdo, por meio de aparato
legal adequado. Pauta-se pela orientacio de conduta dos membros da

administracio e submete-se a alguns principios, que se analisa a seguir.

% HOUAISS, Antonio. Dicionario Houaiss da lingua portuguesa. Sao Paulo: Objetiva, 2006.
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4.2 PRINCIPIOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA EFICIENTE

No conceito proposto, a governanga corporativa eficiente se rege por
cinco principios e ndo apenas quatro, conforme descrito no codigo do IBGC™",
Repetem-se transparéncia, eqiiidade, prestacdo de contas, e pondera-se sobre a
responsabilidade corporativa, substituindo pelos os principios da ética e

cumprimento a lei.

A . 502 . . .
1. Transparéncia™": Consiste no interesse de divulgar oportuna e

1 503 N .
precisamente todos os fatos relevantes referentes a companhla,

% Explicitado no capitulo trés.

°2 Em inglés disclosure.

53 Em lista exemplificativa, a CVM, Instru¢do n.° 358/2002, tratou de definir informacdo
relevante:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instru¢do, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de administragcdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou
econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo
ponderavel:

I - na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados;

II - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobilidrios;

IIT - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de
valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Pardgrafo tunico. Observada a definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes:

I - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle aciondrio da companhia, ainda
que sob condi¢do suspensiva ou resolutiva;

II - mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebragdo, alteracido ou rescisdo de
acordo de acionistas;

III - celebragdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou
interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio da companhia;

IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboracido
operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;

V - autorizag@o para negociacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia em qualquer
mercado, nacional ou estrangeiro;

VI - decis@o de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

VII - incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;

VIII - transformagao ou dissolu¢do da companhia;

IX - mudanga na composicao do patrimonio da companhia;

X - mudanga de critérios contébeis;

XI - renegociacio de dividas;

XII - aprovagdo de plano de outorga de op¢@o de compra de acdes;

XIII - alterag@o nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia;

XIV - desdobramento ou grupamento de ac¢des ou atribuicio de bonificagdo;

XV - aquisi¢do de acdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e
alienacdo de acdes assim adquiridas;
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inclusive situacdo financeira, desempenho, participagio aciondria
e estruturas de governanga504. Para tanto, faz-se necessdria a
correta abordagem dos mecanismos de publicacdo. Internamente,
a empresa deve contar com sistemas de captagcdo e processamento
de informagdes, seja pela criagdo de um setor de relacionamento
com investidores, seja com a atribuicio pelo conselho de
administracdo da elaboracio freqiiente de relatérios de atividades
e resultados;

2. Egiiidade®™: Interesse de assegurar tratamento justo e igualitdrio,
ndo discriminatdrio dos acionistas, independente do tamanho da
participacdo  aciondria  (inclusive  ndo-controladores e
estrangeiros), bem como das partes interessadas, garantindo-se
reparacdo por violagdo dos direitos. A eqiiidade é principio-chave
da governanca corporativa eficiente, pois observa direitos iguais a
todos os acionistas. E da esséncia das sociedades por acdes o
reconhecimendo do poder pela participagdo aciondria. Os votos
devem ser contados por acdo, sem restricoes em quantidade ou
ampliagdes pelo modo plural. Entretanto, no aspecto geral, ao
titular de uma tdnica agdo ja deve ser assegurado, ao menos, o

direito pleno de fiscalizagdo, amparado em arcabougo juridico

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro;

XVII - celebracdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a
expectativa de concretizacdo for de conhecimento publico;

XVIII - aprovagdo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantacao;

XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricagdo ou comercializagdo de produto ou da
prestagdo de servigo;

XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia;

XXI - modificagdo de projegdes divulgadas pela companhia;

XXII - impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de acdo
judicial que possa vir a afetar a situagdo econdomico-financeira da companhia.

9% «Og investidores necessitam saber a real situacdo econdmico-financeira dos emissores, suas
perspectivas de rentabilidade futura, seus projetos de expansdo e modernizagdo, os eventuais
direitos que regulam as relagdes entre os principais acionistas e dirigentes das companhias, assim
como os negécios que sdo realizados com as partes relacionadas” (CANTIDIANO, Luiz
Leonardo. O acesso dos investidores a informagdes e seus aspectos legais. RI. Rio de Janeiro,
n.99, p.23, mai. 2004.)

% Em inglés fairness.
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satisfatério. Igualmente, deve ser oportunizado estruturas de
discussdo para evitar situagdes de expropriagio;

3. Prestagdo de contas:>" Compreende o interesse de obrigar os
agentes internos da governanca a prestar contas de seu
desempenho e responder integralmente pelos atos praticados. Em
proximidade com o principio da transparéncia, a prestacdo de
contas envolve a revelacdo de atos e resultados pelos gestores.
Trata-se da demonstragdo de sua atuacdo dentro dos poderes
conferidos pelos acionistas (ou conselho de administragdo) de
forma a instruir e assegurar aos interessados, condi¢des de anélise
de desempenho e comportamento. O resultado almejado por esse
principio é a ampliacdo do poder de fiscalizacdo e juizo sobre a
performance dos gestores, capacitando os acionistas para definir a
manutengdo ou ndo do corpo diretivo, mediante andlise dos

documentos e metas empresdrias alcangadas;

Na governanga corporativa eficiente, a responsabilidade corporativa é
afastada. Como tipico modelo shareholder’”’, ela envolve basicamente o ajuste
da estrutura administrativa da empresa para maximiza¢do dos resultados aos
acionistas, conforme regras internas e externas que definam os limites e
potencialidades operacionais. Portanto, a sustentabilidade indicada no cédigo do
IBGC traz responsabilidade, mais uma vez, a sociedade empresaria para
voluntariamente atuar, por exemplo, em protecdo do meio ambiente. Ora, este
tema é por demais importante para deixar-se a discricionariedade dos gestores de
companhia e acionistas.

Nao se diz aqui em recusar o cuidado ambiental, mas a questdo meio
ambiente deve ser elemento incorporado a gestdo estratégica dos negdcios por

508

orientacdo legal. Assume-se o carter do rule driven° como formador cultural.

06 Bm inglés accountability.
07 yer classifica¢do dos cédigos de governanca no capitulo dois.
508 . L .

Conduzido ou dirigido por lei.
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Ha industrias potenciais, nos meandros dos processos de reciclagem e tratamento
de dejetos. O estimulo também dever ser pela otimizagao do sistema de mercado
e ndo pela boa vontade empresdria.

Igualmente, traz o cédigo discutido, a preocupagdo da funcio social
da companhia, criando riquezas e oportunidades de emprego, além do exercicio
de acdes de natureza educativa, cultural e assistencial. Os caracteres educativo,
social, cultural e mesmo de saide publica devem ser contemplados em politicas
publicas do Estado brasileiro, empregando os incriveis 34,5% do PIB nacional
drenados pelo emaranhado tributério.

Realmente, a criagdo de empregos € reflexo positivo de e para o
desenvolvimento econdmico. Porém, ndo se pode pedir que um acionista invista
em uma empresa com o modelo ineficiente de produgdo apenas com o intuito de
aumentar o numero de empregados em determinada regido, conforme
conveniéncia de uma aristocracia politica.

Esquecem-se os formuladores do cédigo do discurso de SMITH
quando o beneficio comum vem do interesses dos membros da comunidade.
Paga-se pelo pao porque se tem fome. O padeiro faz pao nao para alimentar os
outros, mas para com o fruto do seu trabalho comprar carne, posta pelo
acougueiro nio pela boa vontade de servir aos outros, mas pelo interesse pessoal
de obter lucro.””

No aspecto assistencial, a empresa ndo deve assumir a fung¢do do
Estado distribuindo esmolas. E dever da companhia gerar riqueza e distribuir
resultados aos seus acionistas. Eles, por conviccdo da necessidade de ajuda ao
préximo, que doem parcela dos seus dividendos, auxiliando os que mais
necessitam. Rememora-se que apenas para atividades assistenciais no programa
bolsa familia sdo nove bilhdes de reais, o que compreende uma doagdo média
anual de R$ 110,00, involuntdria, por cada brasileiro economicamente ativo e

510
ocupado.

99 SMITH, A., 1983. p.102.
310 Populagdo economicamente ativa: 92 milhdes. Ocupadas 84,6 milhdes. Disponivel em
http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/tabelas/trabalho.htm . Acesso em 6 de julho de 2007.



179

Neste aspecto, salientam-se em substitui¢do os dois principios que

N

conceitualmente atendem melhor a perspectiva da governanca corporativa

eficiente:

4. Cumprimento a lei’!!: Nem a assembléia geral, 6rgdo maximo da

companhia, nem a diretoria ou conselho de administracdo podem
se esquivar do cumprimento da lei que é soberana. Assim, todos
os mandamentos legais quanto a questdes ambientais, trabalhistas,
sociais e tributdrios devem ser respeitados. O modelo de
governanga vem a aperfeigoar o aspecto interno de gestdo para
maximizacao de valor, sem contudo ferir os dispositivos externos
legais;

Etica’’*: Além do cumprimento legal, a companhia deve ser
honesta e leal no mercado, responsavel na condugao dos negdcios,
assumindo responsabilidade pelas a¢des e decisdes, reconhecendo
a necessidade do desenvolvimento nacional pela geracdo de
riquezasm. A empresa deve estar inserida no projeto de progresso
patrio, sendo honrada em garantir ao maior niimero de cidadios
investidores os resultados da confianca depositada pela compra de
acoes. E dever da companhia, antes de tudo, sob as determinagdes
legais, estabelecer um canal de respeito com seus acionistas e
comunidades envolvidas, dentro dos projetos estratégicos

definidos e aprovados internamente.

511

Em inglés compliance.

12 Em inglés ethics.

513

A ética deve ser uma vantagem competitiva. Defende-se a reputacdio e a respeitabilidade em

marketing, zelar pela transparéncia, proteger-se de agdes criminais ndo devem ser as Unicas
formas de atingir um comportamento ético.
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Figura 4: Principios da Governanca Corporativa Eficiente
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43 A ATUAL NECESSIDADE DA GOVERNANCA CORPORATIVA
EFICIENTE: A PROTECAO AO ACIONISTA NAO-CONTROLADOR

Comparando dados de 1998 a 2002, obtidos por um questiondrio de
vinte e quatro pontos de sua lavra, LEAL e CARVALHAL concluiram que a
governanga corporativa (a usual) vale a pena, embora tenham identificado
algumas discrepancias na realidade das empresas brasileiras ',

Segundo o estudo, a maioria das companhias ndo especifica nenhuma
sancdo contra a administracdo por ma-pratica da governanga corporativa. Elas
fornecem em notas as transacdes com terceiros, todavia, oferecem pouca
informacgdo sobre diretoria e remuneragao.

Por volta de trinta porcento utilizam-se de padrdes internacionais de
contabilidade e 75% contam com uma das empresas lideres de auditoria.

Infelizmente, o presidente do conselho e o diretor-presidente sdo a
mesma pessoa em um terco das companhias. A maioria delas ndo usa comités

para estudo e realizacdo de atividades especificas, nem sdo compostas por

54 LEAL, Ricardo; Carvalhal, André. Corporate governance and value in Brazil (and in
Chile). Rio de Janeiro: COPPEAD, 2005. p.6.
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diretores externos ou independentes. O mandato recomendado de um ano nao é
respeitado, nem possuem no conselho fiscal representante dos minoritarios.

Cerca de 37% dos conselhos ndo atendem a recomendacdo do cédigo
de governanga corporativa do IBGC quanto ao tamanho dos conselhos.

A maioria ndo facilita o voto dos acionistas e ndo garante qualquer
direito adicional de voto, nem direitos fag along nos termos legais. Cerca de
trinta porcento das empresas oferecem liquidez insuficiente aos acionistas. O que
¢ um dado alarmante, pois o direito de recesso em caso de dissensdo poderia ser
prejudicado.

Os autores da pesquisa informam que em visualizacdo da série
histérica, houve uma evolu¢do geral, contudo insuficiente. Até porqué,
corroborando os dados apresentados em capitulo anterior, quanto a concentracio,
o controle indireto realizado pelos cinco maiores acionistas cresceu de 1998 a
2002, aproximando-se da média de noventa porcento.

Do estudo percebe-se que ha preocupagdo na execugdo da governanga
corporativa, mas ndo a governanga corporativa eficiente, que tornaria
inconcebivel a parcialidade no cumprimento.

Pelos dados apontados, os cinco principios ndo sdo plenamente
atendidos. Registre-se especialmente o principio da eqiiidade, em virtude,
basicamente da alta concentragdo de propriedade no Brasil, caracterizando o
problema de baixa prote¢do do acionista minoritario.

Ressalva-se, todavia, que embora consagrada, a expressdo “acionista
minoritdrio” ndo parece adequada. Uma empresa com dez sécios, cada um com
10%, a soma de esforcos por acordo de acionistas, por exemplo, pode elevar um
pequeno grupo ao controle da organizacdo. Mas, deixam de ser minoritdrios na
acepcdo mais simples da palavra? Individualmente ndo, porém, via acordo
passam a ter poder sobre os demais, ainda que ndo atinjam mais de 50%.

Outra situacdo, um determinado acionista, com meros 5% das agdes
ordindrias, de perfil habilidoso e elogiiente, pode angariar a simpatia dos demais

e virtualmente, assumir o controle da empresa, definindo seus rumos. Pela
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conceituacdo convencional’”, o simples fato de ter isoladamente uma
participacdo pequena, determinado acionista poderia ser receptor dos beneficios
aos minoritdrios, embora na pritica, seja o grande propulsor de politicas e
diretrizes da empresa, controlando-a. Cabe lembrar a descri¢do dos controles
absoluto, majoritario, minoritario e gerencial.516

Assim, o ideal é tracar a separacdo entre controladores e ndo-
controladores. Os primeiros responsaveis pela forca decisora e os tltimos, muitas
vezes, meros espectadores na melhor hipétese, e na pior, vitimas. Inclusive,
reforca-se essa compreensdo na leitura atenta do artigo 116 da Lei das sociedades
por acdes, em que hd conceituacdo de acionista controlador, o que infere, em
oposi¢do, a nomenclatura “n@o-controlador” para todos os demais.

Nesta perspectiva, parte-se e admite-se que o acionista ndo-
controlador é de boa indole, com elementos suficientes de cidadania corporativa,
consistente em quatro faces dos acionistas ou grupos: lucrar, obedecer a lei, ser
ético e um bom cidaddo corporativo nas relagdes com as partes interessadas. Ele
promove um capital de reputacdo, que envolve a promocao de um ambiente de
trabalho sauddvel e seguro, praticas exemplares de emprego, préticas de prote¢ao
ambientais responsdveis, respeitos as leis, especialmente referente a anti-
corrup¢do e transparéncia, bem como contribuicdo para o desenvolvimento da
economia local’"’, ou seja, um bonus paterfamiliasﬂg.

Fechada a conceituagdo, volta-se ao problema: hd baixa protecdo do
acionista ndo-controlador e mudangas sdo necessdrias para se assegurar a

eqiiidade. N@o se trata de uma acdo afirmativa®"’, pois ndo € criado programa de

° Jgualmente na idéia de poder diminuido para conceituar minoritario: BULGARELLI,
Waldirio. A protecdo as minorias na sociedade anonima. Sao Paulo: Pioneira, 1977.

31 Cf. BERLE, A.; MEANS, G., 1987. p.71.

317 cf. HEMPHILL, Thomas. Corporate citizenship: the case for a new corporate governance
model. Business and Society Review, n.109, p.340

518 Cf. CRETELLA JUNIOR, J. Curso de direito romano. Rio de Janeiro: Forense, 1995, p-106.
519A(;Elo afirmativa € uma expressio que se refere as tentativas de trazer membros de grupos sub-
representados, normalmente grupos que sofrem discriminacdo, a um grau mais alto de
participacdo em algum programa de beneficio. (MENEZES, Paulo Lucena de. A acao
afirmativa (Affirmative action) no direito norte-americano. Sio Paulo: Revista dos Tribunais,
2001. Nota n.° 3, p. 28
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beneficio discriminatério, mas uma alteracdo substantiva em lei para assegurar
igualdade ao titular de agdo.

A governanga corporativa eficiente aplicada acaba por auxiliar na
protecdo dos acionistas ndo-controladores. Estes se revelam preocupados com as
possibilidades de expropriacdo econdmica, ji que investiram na companhia e
sobre o capital aplicado nada sabem. E, por outro lado, aos acionistas
controladores interessa apenas gerir o capital, preferindo ignorar os demais.
Embora, a governanga corporativa eficiente seja favordvel ao mercado e a
companhia como um todo, pois alavanca oportunidades de melhorias e
otimizagdo de recursos, € ainda mais benéfica ao ndo-controlador, pela
construcdo de sdlidos caminhos de gestdo e controle das atividades empresariais
(ou do desenvolvimento dos recursos investidos na companhia, mediante a
compra de agdes).

Ciente que na Constituicio Federal de 1988 autoriza-se o livre
empreendimento e a propriedade privada, reconhece-se que as condicoes
basilares para o desenvolvimento da atividade empresarial. E, depreende-se que
autoriza ao brasileiro sua participacdo, como abertamente demonstrou-se nas
emendas permissivas a estrangeiros, diante da incapacidade de investimento
nacional. Hoje, passada mais de uma década, hd4 um movimento reconhecido na
imprensa de mudanga de postura (parcela da populacdo brasileira quer comer
bem, ao invés de dormir bem) de investimentos. Com a queda de juros e
ampliagdo dos produtos de previdéncia privada, o individuo deseja construir uma
base de poupanca distante dos fundos de renda fixa, desenvolvendo apetite por
mais retornos em operacdes de remuneracdo varidvel. O que € salutar, pois
exemplo maior de remuneragdo varidvel é o mercado aciondrio, proporcionador
de ganhos mais expressivos, conforme ja demonstrado.

Coletivamente, os investidores colocam seus recursos onde seriam
mais necessarios, em um mercado fomentador de negdcios, reduzindo os custos

. . . 520 . L.
de financiamento das companhias. Estas, afastadas dos juros bancérios,

20 Hi empiricamente comprovada correlacdo positiva entre protecdo ao investidor e
desenvolvimento do mercado de a¢des. Utilizando-se dados de 47 paises no intervalo de 1993-
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encontram mais folego para administracdo e empreendimento. Individualmente,
cada investidor obtém a chance de resultados nos investimentos superiores aos
tradicionais e expandir suas liberdades. Deste modo, como SEN,
apropriadamente colocou, o individuo expande suas liberdades como fim
primordial de atingir o desenvolvimento pessoal, € em conjunto, acrescenta-se, 0
nacional. E, para tal, precisa das liberdades instrumentais, ou seja, meios para
completude do desenvolvimento. O autor sugere: a) as liberdades politicas; b) as
facilidades econdmicas; c) oportunidades sociais; d) garantia de transparéncia,; e,
e) seguranca protetora, todas voltadas para o aspecto do Estado™'.

Voltando-se a sociedade por agdes como um pequeno Estado,
institucionalizado™®, a liberdade politica pode ser encarada como a oportunidade
ao acionista de governar, fundado em principios comuns, fiscalizar e reavaliar a
administra¢do, como também criticd-la, sem censuras.

Ja no aspecto da facilidade econdmica € a oportunidade da utilizacdo
de recursos econdmicos proprios a sua conveniéncia, investindo apropriadamente
em empresa ou mercado de sua preferéncia.

Pelas oportunidades sociais entende-se, nesta adaptacdo, a instrucao
econdmico-financeira adequada para que o acionista expandir sua capacidade de

desenvolvimento.

2002.(PAGANO, Marco; VOLPIN, Paolo. Shareholder protection, stock market development
and politics. ECGI, 2005.)

321 GEN, Amartya. Desenvolvimento como liberdade. Sdo Paulo: Companhia das Letras, 2000,
p.52.

322 Teoria institucionalista: de origem francesa, seus dois maiores defensores foram Jean Escarra
e Hauriou. Na opinido deste, a institui¢do é uma organizagdo social, estivel em relagdo a ordem
geral das coisas, cuja permanéncia é assegurada por um equilibrio de forcas ou por uma
separaciio de poderes, e que constitui, por si mesma, um estado de direito. Diferente de um
contrato, em que a conservagdo da situagdo se dd pelo adimplemento pelas partes de seus
compromissos, criando condicdo resolutiva seu descumprimento; na institui¢do, a existéncia da
organizacdo independe das promessas dos seus componentes. Foi a filosofia institucionalista que
inspirou a elaboracio da Lei das sociedades por acdes brasileira. (REQUIAO, Rubens. Curso de
direito comercial. v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p.369-70). Concorda-se com Santos, muito
dificil definir a sociedade por agdes como de origem contratualista ou institucionalista.
(SANTOS, Aline. Reflexdes sobre a governanga corporativa no Brasil. Revista de Direito
mercantil, industrial, econdomico e financeiro. Sio Paulo, n.130, p.180-206, 2003.)
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Pelas garantias de transparéncia, compreende-se a “liberdade de lidar
uns com os outros sob garantias de dessegredo e clareza™?, ou ainda, ter acesso
a toda informacdo relevante para tomada de decisdo, qual seja, manter posi¢cdo
aciondria, amplid-la ou reduzi-la.

E, também, hd a necessidade da seguranca protetora, que se constitui
em um ordenamento juridico ou convencional (acordado) que as regras nao
mudem (pacta sunt servanda).

Cada pessoa, com respeito as liberdades instrumentais salientadas,
participando mais ativamente da economia, seja pelo trabalho ou tornando-se
acionista acaba por ter ampliado suas liberdades e aproximado o
desenvolvimento®**.

O desenvolvimento humano, bem estar de cada pessoa, ndo é luxo de
pais rico.’® Ao contrario, o aumento do nimero de individuos na economia,
pulveriza o risco das operagdes e melhora a distribuicdo de riqueza, pois mais
pessoas terdo acesso aos dividendos do crescimento econdmico, € em circulo
virtuoso, maior poder de compra e acesso a bens, estimulando mais producdo e
mais mercado’>°.

E, isoladamente, € bem provavel que o cidaddo torne-se um acionista
ndo-controlador. Imbuido do animo de COMPARATO, para qual “[a] tarefa
primordial e inadidvel do jurista, nessa matéria, consiste, portanto, em procurar
corrigir o descompasso entre o sistema juridico e a realidade social, em fun¢do

oo AL 507
dos valores de justica econdmica™ "

, que se tenta propor algumas sugestdes para
aprimoramento, na perspectiva da governanca corporativa eficiente nas

sociedades por acoes.

> Cf. SEN, A., 2000, p.56.

3 Ao tirar o dinheiro dos fundos de rolagem de divida piblica (renda fixa, principalmente,
carteira compostas por titulos publicos federais), o brasileiro impulsiona as empresas nacionais.
523 Cf. SEN, A., 2000, p.58.

526 Cabe lembrar que em periodo recessivo, a populagdo perde também, pois a moeda perde
valor, a oferta de bens diminui e o capital ndo gira, fazendo todos prejudicados.

2T COMPARATO, F.K, 1983, p.7.
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4.4 SUGESTOES DE APRIMORAMENTO DAS SOCIEDADES POR ACOES:
RECONHECENDO LIMITES E POSSIBILIDADES>?

Em compreensdo geral, a governanga corporativa eficiente, pelo
comportamento pro-ativo pode:
a) melhorar a performance;
b) aprimorar a reputagao e credibilidade;
c) aumentar o valor da empresa e lucratividade;
d) ampliar o pagamento de dividendo;
e) diminuir riscos;
f) aperfeicoar o processo decisério;
g) contribuir para redug@o da volatilidade do preco da acdo e do
custo de capital;

h) permitir maior envolvimento das partes interessadas.

A governanga corporativa eficiente melhora a performance quando
permite que o processo decisOrio seja seguro e transparente. Aprimora a
reputacdo e credibilidade porque oferece a todos os investidores e partes
interessadas, oportunidade de maior envolvimento e visualizacdo da realidade
empresarial. Aumenta o valor da empresa e lucratividade pois assegura, com a
diminui¢do de riscos, uma menor volatilidade do preco da ag¢do e do custo de
capital, estabelecendo relacdo duradoura com seus financiadores. Eles bem
informados das questdes internas e cendrios elaborados sdo capazes de
intervengcdo na cadeia de comando, trazendo tranqiiilidade e manutencdo do
capital a longo prazo.

Para a implantacdo, ndo se fard como APREDA que na Argentina
sugere produgdo legislativa para protecdo aos direitos do investidor e de
transparéncia do mercado de capitais, oferta publica de aquisicdo, para o setor

publico de transparéncia, accountability e prote¢do dos direitos de informacgao

528 Quando nio mencionado diversamente, os artigos assinalados sdo da Lei n.® 6.404/1976.



187

para investidores e cidaddos, modificacdes na lei societdria e sobre ética na
funcao pﬁblicam. Ou seja, ndo se atacard diversas frentes. Aqui, em cldssico
reconhecimento do rule driven™’, limitar-se-4 a consideracdes perante a Lei das
sociedades por acdes e algumas sugestdes de natureza pritica em cada tema.

GONZALEZ entendeu da necessidade de reformas legais no direito
das sociedades, justamente para evitar as possiveis desvantagens da auto-
regulacdo: conflito de interesses, sancdes inadequadas para descumprimentos,
baixo cumprimento voluntdrio ou cumprimento adaptado, competicdo global e
recursos insuficientes™ .

Tratar-se-a indistintamente companhia fechada e aberta. Ndo se
observarfo as preocupagdes das empresas familiares, até porque, no antagonismo
controlador e ndo-controlador e no processo de desconcentragdo, o lago
sanguineo ¢ irrelevante. Assumir-se-4 apenas a visdo do acionista (normalmente
o ndo-controlador) dentro da companhia, sob os principios da governanca
corporativa eficiente e consideragdes doutrindrias relevantes. Reconhece-se nesta
tese um modelo emergente de gestdo, no qual sdo premissas o profissionalismo e
a defini¢do de estrutura formal do conselho e balango entre conselheiros externos
e conselheiros internos, bem como clareza na divisdo dos papéis conselho de
administracdo e da diretoria. [gualmente, privilegiam-se o processo formal e bem
definido no conselho de administragdo, o envolvimento na estratégia, a
recomendacdo de decisdes eficientes, recrutamento de conselheiros capacitados,

profissionais e independentes.

2 APREDA, R., 2005, p.307-9.

39 Inclusive porque ja houve entendimento da ilegalidade dos segmentos especiais da Bovespa,
em especial de executividade e poder sancionador. (BOULOS, Eduardo; SZTERLING,
Fernando. O novo mercado e as prdticas diferenciadas de governanca corporativa: exame de
legalidade frente aos poderes das bolsas de valores. Revista de Direito mercantil, industrial,
econdmico e financeiro. Sio Paulo, n.125, p.96-113, 2002.)

31 GONZALEZ, Jesiis Quijano. Recomendaciones de buen gobierno corporativo. In: IRUJO,
José; VITOLO, Daniel. Sociedades comerciales, los administradores y los socios: gobierno
corporativo. Buenos Aires: Rubinzal-Culzoni, 2004.
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4.4.1 Direitos essenciais

Apropria-se da classificagio dos direitos de BULGARELLI,
ampliando-se a percepcdo sistemdtica dos mesmos na Lei das sociedades por
acoes:

1) Direitos que repercutem diretamente no patrimonio:
a) recebimento de dividendos;
b) co-propriedade das reservas;
¢) participagdo na liquidagdo do ativo;
d) transferibilidade das acdes;
e) de preferéncia;
f) de recesso.
2)Meios que a lei confere para manter incélumes e efetivos os
primeiros:
a) direito de voto;
b) direito de assistir as assembléias;
¢) direito de informacgio;
d) direito de fiscalizagdo e impugnacio das decisdes da
administragd@o e da prépria assembléia.

Muito deles, o legislador considerou essenciais, desde o Decreto-lei

n.° 2.627/1940°%:

Art. 78. Nem os estatutos sociais, nem a assembléia geral poderdo
privar qualquer acionista:

532 BULGARELLI, W., 1977, p.36-7. Mas, esquiva-se de outras classificagdes, como Direitos
essenciais, especiais e gerais de ALMEIDA, Amador Paes de. Manual das sociedades
comerciais. Sdo Paulo: Saraiva, 2003.

3 O acionista tem garantias individuais que ndo podem ser canceladas ou entravadas pelos
estatutos, segundo o autor do anteprojeto do Decreto-lei n.° 2.627/1940, Valverde: a) exigir da
diretoria a convocacdo da assembléia geral, e, ndo sendo atendido, convocd-la nos casos em que a
lei ou os estatutos expressamente determinam a sua reunido, e, ainda, pedir a convocagdo da
assembléia geral extraordindria, ou convocé-la, se os diretores o néo fizerem no prazo legal (art.
89, b); b)comparecer as assembléias e discutir a matéria sujeita a sua deliberagdo (art. 90,
pardgrafo Unico); c) tomar conhecimento do estado da sociedade, examinando, na ocasido
prépria, os documentos a que alude o art. 98; d) pleitear a anulacdo das deliberacdes das
assembléias geral contrdrias a lei ou aos estatutos, ou que aprovarem atos ou operacdes da
diretoria, que importarem violagdo da lei ou dos estatutos, e nos casos de erro, dolo, fraude ou
simulacdo (art. 156); e) promover a liquidacdo judicial da sociedade (art. 138, b); f) promover a
anulacdo da constitui¢do da sociedade (art. 155); g) oferecer queixa-crime contra os diretores,
fiscais, liquidante, pelos crimes que praticarem no exercicio de suas func¢des (art. 172, paragrafo
unico); h) acionar os diretores, fiscais e liquidantes pelas perdas e danos resultantes de atos ou
operagdes violadores da lei ou dos estatutos (art. 120, pardgrafo tnico, 123, 128 e 146); i) eleger,
se representar um quinto ou mais do capital social, um dos membros e respectivo suplente do
Conselho Fiscal (art. 125); j) promover, finda a liquidagcdo, a acdo que lhe couber contra o
liquidante (art. 144, pardgrafo tnico); k) requerer, em certos casos, a exibicdo integral dos livros
de escrituracdo da sociedade (art. 57). (VALVERDE, T.M., v.2, 1959, p.44-5.)
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a) do direito de participar dos lucros sociais, observada a regra da
igualdade de tratamento para todos os acionistas da mesma classe ou
categoria;

b) do direito de participar, nas mesmas condi¢des da letra a, do
acervo social, no caso de liquida¢do da sociedade;

¢) do direito de fiscalizar, pela forma estabelecida nesta lei, a gestdo
dos negdcios sociais;

d) do direito de preferéncia para a subscricio de agdes, no caso de
aumento do capital;

e) do direito de retirar-se da sociedade, nos casos previstos no art.
107.

Pardgrafo tnico. Os meios, processos ou acdes, que a lei dd ao
acionista para assegurar os seus direitos, ndo podem ser elididos
pelos estatutos.

Repetido na Lei n.° 6.404/1976:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo
privar o acionista dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais;

II - participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao;

IT - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios
sociais;

IV - preferéncia para a subscri¢do de acdes, partes beneficidrias
conversiveis em acgdes, debéntures conversiveis em agdes e bonus de
subscricao, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

§ 1° As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus
titulares.

§ 2° Os meios, processos ou a¢des que a lei confere ao acionista para
assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto ou
pela assembléia-geral.

§ 3% O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias
entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas
controladores e os acionistas minoritdrios, poderdo ser solucionadas
mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

Portanto, o status socii confere cinco direitos permanecem essenciais,
ndo podendo nem o estatuto ou assembléia suprimi-los, estabilizando, na opiniao

de COELHO, as relacdes de poder em determinado grau’>*.

Discorre-se
brevemente sobre eles:

a) Participacdo nos lucros: preocupacdo natural de quem exerce

atividade empresarial, a todos ¢é assegurado participar dos

resultados. O préprio Cédigo Civil, no art. 1.008 declara nula a

estipulagdo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos

3% Cf. COELHO, F., 2002, p.288.
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lucros e perdas. O estabelecimento do dividendo obrigatério é
uma conquista para o desenvolvimento do mercado de
agf)es.535De acordo com o art. 202 da Lei, sua quantificagdo é
dada por prescri¢cdo legal ou definicio em estatuto.”® Nio se faz
reparos ao propugnado. Trata-se de um modelo inovativo, sem
precedentes no direito comparad0537, revelando a preocupacio
com a fonte de autofinanciamento. Ha que se equilibrar as

necessidades  econdmicas da  companhia  para  seu

% Cf. REQUIAO, R., v.2, 2003, p.148-9

336 Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio,
a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de
acordo com as seguintes normas:

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:

a) importincia destinada a constituicio da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formagdo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da
mesma reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso I podera ser limitado ao
montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenca seja
registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197);

III - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se nio tiverem sido
absorvidos por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro
dividendo declarado apds a realizagao.

§ 1° O estatuto poderd estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social,
ou fixar outros critérios para determiné-lo, desde que sejam regulados com precisio e mintcia e
ndo sujeitem os acionistas minoritdrios ao arbitrio dos érgdos de administragiio ou da maioria.

§ 22 Quando o estatuto for omisso € a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma
sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo poderd ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento)
do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo.

§ 3% A assembléia-geral pode, desde que ndo haja oposicdo de qualquer acionista presente,
deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatério, nos termos deste artigo, ou a
retencdo de todo o lucro liquido, nas seguintes sociedades:

I - companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures nao
conversiveis em agdes;

II - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que nio se enquadrem
na condig@o prevista no inciso L.

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatdrio no exercicio social em que os 6rgaos
da administracdo informarem a assembléia-geral ordindria ser ele incompativel com a situacdo
financeira da companhia. O conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa
informacdo e, na companhia aberta, seus administradores encaminhardo & Comissido de Valores
Mobilidrios, dentro de 5 (cinco) dias da realizacio da assembléia-geral, exposicdo justificativa da
informacdo transmitida a assembléia.

§ 5° Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados como
reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser
pagos como dividendo assim que o permitir a situagdo financeira da companhia.

§ 6° Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como
dividendos.

37 Cf. REQUIAO, R., 2003, p.244-5.
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desenvolvimento e o0s interesses remuneratérios de seus
acionistas. Eventualmente, poder-se-ia discutir as porcentagens
envolvidas, porém, sem apreciacdo econdmica adequada em cada
companhia seria uma temeridade;

Participagdo no acervo: os acionistas tém direito de participar da
distribuicio do acervo patrimonial remanescente, em caso de
dissolucdo e partilha da sociedade por acdes. Em regra, a

538

distribuicdo prevista no art. 215" € feita pelo valor patrimonial

da 3950.53 ’

Fiscalizar: consubstancia-se na oportunidade do acionista exigir,
para defender interesse proprio ou comum, informagdo
fundamental para tomada de decisdo. Segundo ALMEIDA, trata-
se: a) exibicdo dos livros (art. 105); b) convocagao da assembléia
geral (art. 123); c¢) solicitacdo de enderecos dos acionistas aos
quais a companhia tenha enviado pedidos de procuracdo (art.126);
d) exame dos documentos da administracdo, as vésperas da
assembléia geral (art. 133); e) pedidos de esclarecimentos aos
administradores (art. 134); f) pedido de funcionamento do
conselho fiscal, quando ndo permanente (art. 161); e, g)

540 .
. Incluir-

solicitacdo de informagado ao conselho fiscal (art. 163)
se ia também, a solicitacdo de certiddes (art. 100), direito ao
relatério anual (art. 118, §5°), informacdes sobre participagdo
aciondria do administrador (art. 157, §1°), para acdo contra
administrador (art. 159, §4°), ndo-controladores em filiadas (art.
276) e conselho fiscal nas mesmas (art. 277).

Preferéncia  para  subscricdo de valores  mobilidrios:

naturalmente, quem ja confia na companhia tem o direito de

538

Art. 215. A assembléia-geral pode deliberar que antes de ultimada a liquidacio, e depois de

pagos todos os credores, se facam rateios entre os acionistas, a proporcao que se forem apurando
os haveres sociais.

339 Cf. COELHO, F., 2002, p.291.

30 Cf. ALMEIDA, A., 2003, p.254-6.
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comprar, nas novas emissoes, acdes e outros valores mobilidrios
proporcionalmente a suas atuais posi¢cdes. O interesse aqui é
assegurar o status quo aciondrio. Pois, se ndo houvesse a previsio
legal nesses termos, em nova emissdo haveria desequilibrio na
composi¢ao, privilegiando um ou outro acionista, afastando talvez
do poder os demais. Trata-se de um direito com prazo decadencial
e encontra-se regulado no art. 171;

e) Retirada: assegurado ao acionista dissidente, que inconformado
com as delibera¢des tomadas pelos 6rgdos administrativos em ato
unilateral, retira-se da sociedade, levando consigo os fundos
sociais™'. Sdo hipdteses causadoras: a) criagdo de acdes
preferenciais sem guarda de proporcdo em classe (art. 136, I); b)
alteracdo das vantagens das acdes preferenciais e outras condi¢des
(art. 136, II); c) redugdo do dividendo obrigatério (art. 136, III);
d) fus@o da companhia ou sua incorporagdo a outra (art. 136, V);
e) participagdo em grupo de sociedade (art. 136, V); f) mudanga
do objeto da companhia (art. 136 VI); g) cisdo da companhia (art.
136, IX); h) transformacdo de sociedade (art. 221); i) na
incorporacdo ou fusdo de sociedades (art. 225, IV); j) na
constituicdo de sociedade de economia mista por desapropriacao
(art. 236, pardgrafo tnico); k) na incorporagdo de acdes na
companhia subsididria integral (art. 252,§1°); 1) na alienacdo do
controle da companhia (art. 256); m) na incorporagdo, pela
controladora, de companhia controlada (art. 264, §3°); e, n) na
aprovacdo de convencdo de grupos de sociedade (art. 270,

paragrafo tnico).

Cada um dos direitos essenciais € fortalecido pelas demais

disposi¢cdes legais que os sustentam. Considera-se cada um fundamental para a

1 Cf. NEGRAO, R., 2003, p.412.
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protecdo do acionista. Entretanto, resumem-se as consideragdes juridicas de uma
governanga corporativa tradicional. Na perspectiva da governanga corporativa
eficiente, somam-se dois outros direitos: voto e saida conjunta542, sobre os quais

discute-se nos proximos topicos.

4.4.2 Uma acao, um voto: eliminacio da acao preferencial

Nem limite de nimero de votos aos acionistas, como autorizava o art.
80 do Decreto-lei n.° 2.627/1940, nem a possibilidade de voto plural, ou seja, de
uma agdo corresponder a mais de um voto. Parece 16gico que a cada titular de
acdo seja conferido o direito de votar. A liberdade politica desse exercicio
integra a cidadania corporativa.

A um acionista, que desloca parcela de seu patrimOnio para
composi¢do de uma companhia, deve ser autorizado funcionalidades plenas de
fiscalizacdo e controle. E o que seria mais amplo neste propdsito que o direito de
voto?

Pelo voto, o acionista pode nomear e destituir membros da diretoria,
conselho de administrag@o, conselho fiscal ou outro 6rgéo societdrio, bem como
aprovar contas e balangos, reformar estatuto social, suspender direitos de outros
acionistas, decidir sobre fusdes, incorporagdes, cisdes, dissolugdo etc.

Pelo voto, o acionista deixa de ser mero rendeiro, para ser também
empreendedor, podendo influir na gestdo dos negdcios, ainda que indiretamente,
e definir metas e objetivos empresdrios.

Portanto, ndo se justifica que dentro de uma sociedade empresaria,
existam desniveis de capacidade. Alguns acionistas recebem dividendos
primeiro, outros acionistas decidem. Esse desequilibrio de poderes cria
diferencgas por vezes irreconcilidveis, que afastam o interesse de permanéncia de

um acionista, e logicamente, a manutencao de seu capital na companbhia.

542 . . . .. . . .

Considerar-se-ia a arbitragem um direito essencial aos acionistas, em especial, os de
companhia aberta. Entretanto, pelo desconhecimento de estrutura robusta desse servico no pais,
nao se propoe.
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Urgente se faz retornar a igualdade conferida a qualquer espécie de
acdo para o voto na assembléia de constitui¢do da sociedade por agées.543

Sob o principio da governanca corporativa eficiente denominado
eqiiidade, ha que se oportunizar direitos iguais aos acionistas. E, serdo iguais,
quando superada a formacédo de classes pela titularidade do tipo de agdo. Faz-se
necessdrio eliminar a distin¢@o entre ordinarialistas (titulares de agdes ordindrias)
e preferencialistas (titulares de acdes preferenciais.). > Qutro caminho ndo
subsiste a ndo ser a eliminac@o imediata da acio preferencia1545.

Para tal, revogar-se-iam os seguintes dispositivos da Lei das
sociedades por agdes: §1° do art. 11; §2° do art. 15; inciso I do art. 16; artigos 17,
18, 19; inciso I do art. 57; alinea b do §2° do art. 57; art. 111; pardgrafo tinico do
art. 112, incisos I e II do art. 136; §§1° e 3° do art. 136; inciso II do §4° do art.
141; alinea a do §4° do art. 161; inciso V do art. 200; art. 203; inciso II do art.
225 e art. 297. Também, provocar-se-iam alteragdes: pardgrafo unico do art. 14;
art. 15 e §1°; inciso IV do art. 24; §1° do art. 137; §85° € 7° do art. 141; art. 201;
§7° do art. 203; artigos 240 e 277. E, por fim, criar-se-iam disposi¢Oes
transitérias para que ndo mais fossem emitidas acdes dessa espécie no Brasil, e
para que em prazo de trés a cinco anos fossem convertidas as atuais em
ordindrias.

Com a eliminacdo das acdes preferenciais ndo haveria impedimento
para se considerar o direito de voto um direito essencial, pois ndo haveria mais
distincdo entre espécie3546.

Nas novas companhias, ou naquelas em que todas as preferenciais ja

foram convertidas, eliminar-se-iam as algumas preocupagdes:

3 Art.87, §2°: Cada acdo, independente de sua espécie ou classe, dd direito a um voto; a maioria
ndo tem poder para alterar o projeto de estatuto.

S E titulares de acdes de fruicdo, que pela quase absoluta auséncia no mercado nacional, ndo se
dedicardo muitas consideracgdes.

> Até porque, o projeto inicial do deputado Luiz Carlos Hauly (projeto de lei n.3.519/1997 que
virou a Lei n. 10.303) também desejava a eliminacdo das preferenciais. (SHAYER, Fernando.
Governanga corporativa e acdes preferenciais — dilema do legislador brasileiro. Revista de
Direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. Sio Paulo, n.126, p.75-86, 2002.)

546 Igualmente, o direito de convocacgdo, associado ao voto no direito alemio seria pleno.
(VIANA, B., 2002, p.97-101.)
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a) avaliar a prioridade de distribuicdo de dividendo fixo ou minimo
ou computar a prioridade de reembolso de capital;

b) organizar um setor contdbil para cédlculo das vantagens e
restri¢des a distribuicdo de dividendos a todos os acionistas;

c) calcular o quorum minimo de cada assembléia;

d) facultativamente, prever eleicio em separado para assento em
orgdo societario para preferencialistas;

e) percepcdo em assembléia de debenturista da criagdo de novas
acdes preferenciais;

f) concessdo de direito de voto a acgdes preferenciais, cujos
dividendos minimos ou fixos ndo forem pagos em trés exercicios
consecutivos;

g) eleicio em separado para preferencialistas no conselho de
administracio;

h) eleicdo em separado para um assento no conselho fiscal;

1) destinacdo da reserva de capital para pagamento de vantagem em
dividendo;

j) justificativas extras em situac¢des de incorporagdo, fusdo ou cisdo.

Em relacdo aos aspectos burocriticos, encontrar-se-iam vantagens
para a companhia. Do ponto de vista do controle, torn-lo-ia mais caro, pois sem
as preferenciais, maior nimero de agdes seriam necessidrios para toma-lo e
manté-lo.

Na perspectiva dos acionistas ordinarios na fase de transicao, surgiria
uma incomoda dilui¢do do poder, que em cada caso precisaria ser avaliado, com
mecanismos apropriados de natureza econdmico-financeira.

Nao seria uma decisdo simples, muitos a considerariam radical. Com
certeza, a eliminacdo das acdes preferenciais provocaria criticas por aqueles que
enxergam o acionista como mero rendeiro. Alegariam que ele, comprando a
acdo, apenas busca resultados financeiros, sem se importar com a gestdo dos

2

negocios. E um pensamento equivocado, pois o acionista que ndo queira atuar
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com direitos plenos, basta que se abstenha nas ocasides de voto. Afinal, em
segunda convocagdo, a assembléia pode se realizar com qualquer quorum (art.
125). Também, pode optar por outros produtos atrelados ao mercado de agdes,
como fundos de investimento. Pode ainda, passar uma procurag¢do para que seja
representado a contento.

O que ndo se deve € refrear o animo de mudanga pela md vontade ou
leniéncia de especuladores ou acionistas controladores de grande concentracao
proprietéria de a¢des ordindrias. A governanga corporativa eficiente apresenta-se
como antidoto para tais comportamentos. Lembra-se mais uma vez que no
Brasil, as empresas com controle majoritirio, 0 maior acionista concentra, em
média, 74% do capital votante.

Imagine-se na situagdo acima uma empresa com cem mil agdes,
divididas igualmente entre acdes ordindrias e preferenciais. A conversdo das
preferenciais em ordindrias (supondo mesmo valor econdmico de incorporagio)
faria que o acionista até entdo controlador, caisse a participagdo de 37% do
capital votante final. O esquema de poder se alteraria e haveria ganhos de
eficiéncia com a reducdo do prémio de controle e aumento da dispersao
aciondria. Os controles até entdo costumeiros receberiam novas avaliacdes, com
alterndncia de poder, ou ao menos, mais discussdo dos interesses dentro da
companbhia.

E urgente a alteracdo legal para ampliar o nimero de acionistas
votantes, reduzindo-se assim a concentragdio de poder e provocando o
fortalecimento dos acionistas ndo-controladores.

Ampliando-se a base de acionistas, novos interesses e concepgdes
seriam incorporados na formacdo da vontade da sociedade por acdes,
provocando, supdem-se, aperfeicoamentos generalizados e ganhos de eficiéncia
na gestdo, inclusive, pela concorréncia entre elas na defini¢do de seus valores e

propésitos.
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E sobre defini¢do de valores e propdsitos é que convém indagar: o
acionista votando, o faz em interesse proprio, da sociedade empresdria ou em
beneficio comunitdrio? **’

Nesta tese, imagina-se a sociedade por a¢des como um pequeno
Estado, com objetivo de perenidade e com objeto empresdrio definido em
estatuto. Seus cidaddos, os acionistas, compdem-na voluntariamente por razdes
pessoais que devem ser exprimidas nas opcdes feitas nas oportunidades de
votacao.

No art. 115, com redagdo dada pela Lei n.° 10.303/2001, ha previsdo

do abuso do direito de voto e conflito de interesses:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de
causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si
ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou
possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

Tornar-se-ia incompativel a vontade particular frente ao interesse da
companhia? Se a companhia € formada por acionistas, a vontade ou interesse da
companhia é a vontade ou interesse majoritdrio dos acionistas. Portanto, a fim de
se evitar conflito de interesses’”, deve o acionista votar motivado pelos seus
pessoais interesses perante a companhia desde que benéfico ou ndo danoso a
ela™. A previsdo legal surge para evitar interesses escusos de acionistas que
provoquem prejuizo a companhia ou aos demais acionistas genericamentesso.

Nao se pode exigir que o acionista reprima desejo licito de aumentar
seu retorno financeiro por supor que a companhia, fic¢do juridica, tem vontade

propria e ele a estd contrariando. Contudo, ndo pode deixar de conscientemente

547 ~ . . . . .
Comparagdo entre diversas teorias sobre interesse: a) “empresa em si”’; b) monistas; c)

pluralistas; e d) processuais, ver em VIANA, B., 2002, p.43-57.

> Voto conflitante quando é em interesse contraposto ao da sociedade. Voto abusivo quando
exercido com o objetivo de causar dano a sociedade ou aos demais acionistas, ou ainda quando
tiver como finalidade a obtengéo, para si ou para terceiro, de vantagem indevida em prejuizo da
sociedade ou de seus socios. (BERTOLDI, Marcelo (Coord.). Reforma da Lei das sociedades
anonimas. Sio Paulo: RT, 2002, p.74)

9 Autonomia da vontade restringida pelas normas de ordem ptiblica e escopo societdrio.
(GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 1998.)

530 Defendendo os principios alemdes de: a) bons costumes; b) isonomia; e c) lealdade, ver:
VIANA, B., 2002, p.83-91.
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apreciar que certas deliberacdes, ainda que ndo ilegais, possam provocar a

desestruturacdo da companhia, perda de capacidade competitiva e conseqiiente

. . ~ 551
incapacidade de sustenta¢do no mercado.

Sugere-se que deva estar em mente de cada votante o interesse plural
integrado de rentabilidade e manutencdo das atividades, com enfoque da
execucdo do objeto social e geracdo de riquezas, com distribui¢io de dividendos.
Ou ainda, no sucesso da companhia em longo prazo, da economia e da
preservacao dos mercados.

Por isso, mais que a possibilidade de um exercicio irregular do voto
pelo acionista, consiste motivo de preocupacgdo o risco do abuso de poder pelo
controlador.

Exemplificativamente, no art. 117, §1° estdo previstas modalidades de

exercicio abusivo do poder pelo acionista controlador:

Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por
atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo
ao interesse nacional, ou levd-la a favorecer outra sociedade,
brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participag@o dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia
nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a
transformag@o, incorporacio, fusdo ou cisdo da companhia, com o
fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo
dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia;

c) promover alterac@o estatutdria, emissio de valores mobilidrios ou
adocdo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios,
aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores
mobilidrios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou
tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato
ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no
estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacao
pela assembléia-geral,

551 .. . . .. ,
Outra forma de exercicio de voto orientado em lei e condicionado em contrato é o acordo de

acionistas (Art. 118). Nesta tese, ndo hd qualquer reparo a sua reda¢iio, mesmo que torne o entiio
ndo-controlador, controlador em grupo. Tecnicamente, ndo difere do tratamento dado ao
acionista controlador, sendo, portanto totalmente desnecessdrio tecer consideracdes diferenciadas
ou mais avancadas. O imperativo legal € satisfatorio.
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f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou
de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento
ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores,
por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba
ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de
irregularidade.

h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia.

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social®?, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.”

Em lei encontra-se um conjunto regulador do comportamento do
acionista controlador. Em verdade, mais que a definicdo dos abusos, torna-se
fundamental o engrandecimento dos mecanismos de fiscalizacido e controle, bem
como sangdes adequadas para descumprimentos. Interna corporis devem os

P g . 554
Orgdos societdrios cumprir esse papel

, prevenindo sempre que possivel
recorrer ao Poder Judicidrio.

Encerrando-se as consideracdes sobre a essencialidade do direito de
voto, faz-se singela apreciacio se seria assegurado ao acionista o direito de ser
votado e participar dos 6rgdos societdrios? Como se verd, quando da proposta de
redefinicdo dos 6rgdos societdrios que nio se faz qualquer objecdo, desde que o
acionista incorpore a questdo ética de ndo defender interesse préprio frente ao

societdrio, nem de uso da mdquina corporativa para engrandecimento ou gozo

pessoal.

332 Criticando o conceito, mais uma vez vago. BERTOLDI, Marcelo. O poder de controle na

sociedade andnima — alguns aspectos. Revista de Direito mercantil, industrial, economico e
financeiro. Sao Paulo, n. 118, p.62-76, 2002.
33 Art. 116, pardgrafo tnico.
554 s . . , . ~ .- e~ 2, ~ . s .
Em t6pico posterior, buscar-se-a tais solucdes com a redefini¢do dos 6rgaos societdrios.
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4.4.3 Direito de saida conjunta (tag along)

Antes da revogacdo pela Lei n.° 9.457/1997 (desestatizante), no art.
254 entendia-se que a alienagdo do controle da companhia aberta dependeria de
prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Imobilidrios, cuja atribuicdo seria
zelar para que fosse assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas nao-
controladores, mediante simultinea oferta publica para aquisicdo de agdes.
Representava-se um embaraco a privatizacdo, aumentando os custos do
processosss. Apenas passado o momento, e sob pressdo de investidores e de
entidades de defesa de acionistas e de representacdo de empresas atuantes no
mercado de capitaisSS6, pelo art. 254-A>" foi reintroduzida na Lei das sociedades
por agdes a obrigatoriedade dos adquirentes do controle de companhia aberta de
fazer oferta publica de aquisi¢do da totalidade das agdes com direito a voto de

propriedade dos demais acionistas da companhia.

> Na opinido de SANTOS, justamente por isto, favorece a prevencio a especulagdo financeira.
(SANTOS JUNIOR, Ricardo dos. Tag Along — mecanismo de protecio aos acionistas
minoritirios e de sustentacdo do mercado de capitais. Revista de Informacao Legislativa.
Brasilia, n.164, p.331-345, 2004.)

%6 Cf. REQUIAO, R., 2003, p.281.

7 Lei n.° 10.303/2001,

Art. 254-A. A alienacgdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienac@o de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢des
integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos de acionistas e de valores
mobilidrios conversiveis em ac¢des com direito a voto, cess@o de direitos de subscri¢do de acdes e
de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em a¢des que venham a
resultar na alienacdo de controle aciondrio da sociedade.

§ 2% A Comissdo de Valores Mobilidrios autorizard a alienagio de controle de que trata o caput,
desde que verificado que as condi¢des da oferta puiblica atendem aos requisitos legais.

§ 3% Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecer normas a serem observadas na
oferta publica de que trata o caput.

§ 4° O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta poderd oferecer aos acionistas
minoritidrios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio
equivalente a diferencga entre o valor de mercado das ac¢des e o valor pago por acdo integrante do
bloco de controle.

38 o, AMENDOLARA, Leslie. Guia pratico dos direitos dos acionistas investidores no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Abamec, 2002, p.47.
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Conforme instrucdo da CVM n.° 361, de 5 de margo de 2002, os
destinatdrios da oferta publica por alienacdo de controle sdo apenas os ndo-
controladores titulares de a¢cdes com direito a voto pleno e permanente.559

A condi¢do fundamental € que o adquirente assegure preco
equivalente a no minimo 80% do valor da acdo. Ou seja, se pelo bloco de
controle pagard R$ 10,00 por agdo, aos ndo-controladores que aceitarem a oferta,
deverdo receber no minimo R$ 8,00 por acdo. Evidencia-se aqui a opc¢do do
legislador em reconhecer que no minimo a acdo de controle vale 20%
(aproximadamente) a mais que todas as outras com direito a voto.

Sob a perspectiva da governanca corporativa eficiente (principio da
eqiiidade) o preco deveria ser igual, ou seja, de 100% do valor da a¢do do bloco
de controle. Nao se ignora a importdncia de uma agdo que represente controle
sobre a companhia e na pritica seja mais valiosa para condugdo de negécios560,
mas de reconhecer que ha sérios riscos de desvalorizagdo das acdes dos ndo-
controladores quando da troca de comando societirio. Na opinido de

BERTOLDI,

[a] finalidade da lei estava em assegurar a possibilidade das minorias
se aproveitarem do interesse de terceiro na aquisicdo do controle
para também alienar sua participagdo, evitando o estabelecimento de
grande disparidade entre o valor da acdo do controlador e o valor da
acdo do minoritério.”®

Nao se discute a questdo da acdo preferencial sem direito a voto, pois
ja a se considera eliminada, conforme exposto em tépico prévio. Em suma,
qualquer valor, inferior ao 100% propugnado, configura-se discriminagdo como

potencial prejuizo ao ndo-controlador.

559 s~ 1o s o . . . . e s ~
Comissao de Valores Mobiliarios. Direitos dos acionistas minoritarios. Sio Paulo: CVM,

2005. Disponivel em http://www.cvm.gov.br. Ultimo acesso em 1° de julho de 2007.

0O tag along sofre criticas, principalmente em alienagio de controle de companhias em
dificuldade. Na opinido de PERIN JUNIOR, tal obrigatoriedade produz o pior dos mundos. Ao
mesmo tempo, inibe e dificulta processos de alienacdo de controle necessarios ao saneamento de
empresas e produz situacdo desfavordvel ao acionistas minoritirio, uma vez que O nao-
saneamento de uma empresa resulta em queda do valor de suas a¢des. (PERIN JUNIOR, Ecio. A
Lei n. 10.303/2001 e a protecio do acionistas minoritario. Sao Paulo: Saraiva, 2004, p.110-2.)
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4.4.4 Eliminacao das partes beneficiarias

Independente do tipo de sociedade por agdes (aberta ou fechada) deve
prevalecer o principio da eqiiidade. E, ndo o hd, enquanto existir a emissdo de
um valor mobilidrio dessa natureza. As partes beneficidrias sdo valores
mobilidrios que asseguram ao seu titular direito de crédito eventual perante a
sociedade por acdes, consistente numa participacio nos lucros desta.

Fica-se perplexo com o fato de que na Lei n.° 10.303/2001 tenha-se
apenas vedado para companhias abertas (art. 47, paragrafo tnico). Dever-se-ia
ter eliminado do direito patrio. Sob a dtica da governanga corporativa eficiente,
apenas os acionistas podem ter direito a receber dividendos, proporcionalmente
ao capital investido.

Ainda que prevista com dura¢do méixima de dez anos, as partes
beneficidrias provocam incomodos para calculos de reservas de capital, bem
como para se justificar. Ou € retribuicdo por prestagdo de servigos ou por
atribuicdo gratuita. E, nesta dltima, hd uma flagrante concessdo especial a um
fundador ou ex-diretor, na perspectiva negativa, ou a uma entidade beneficente
de empregados da sociedade por agdes, na melhor das hipétese5562. Tanto um
quanto outro revelam privilégios combatidos pela governanca corporativa
eficiente e mesmo a transparéncia aqui envolvida conflita com os pressupostos
do interesse social de rentabilidade e manuten¢do das atividades.

Assim, com a eliminag@o definitiva das partes beneficidrias revogar-
se-iam: inciso IV do art. 24; artigos 46 a 51; inciso II do art. 100; inciso VII do
art. 122; inciso VI do art. 136; inciso III e pardagrafo unico do art. 200. E,
também, alterar-se-iam: art. 101; pardgrafo inico do 103; inciso IV do art. 109;
inciso II do art. 166; §3° do art. 171; alineas a e b do §1° do art. 182; inciso VI do
art. 187; art. 190 e pardgrafo unico; art. 283; alineas d e e do art. 287;e, §2° do
art. 296.

561 Cf. BERTOLDI, Marcelo (Coord.). Reforma da Lei das sociedades anénimas. Sdo Paulo:
RT, 2002, p.164.
%62 Cf. COELHO, F., 2002, p.152.
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4.4.5 Reformulacao do conselho fiscal

Em relacio ao direito anterior, REQUIAO criticou que em regime de
plena liberdade de escolha dos conselheiros, havia comumente como
componentes amigos complacentes, que assinavam de favor os pareceres
periddicos, mediante remuneracdo ridicula e simbdlica, levando ao descrédito o
conselho fiscal.’® E, ja na Lei n.° 6.404/1976, ALMEIDA consolidou o

sentimento sobre o conselho fiscal:

Em que pese a importancia do érgéo, no Brasil, na verdade o sistema
nido aprovou, e isso porque, via de regra, a escolha de seus
componentes sempre foi feita com inteira liberdade pelos que
controlam, de forma quase absoluta, as assembléias gerais.

Despidos de quaisquer conhecimentos técnicos que os habilitem para
as funcgdes, limitam-se os membros do conselho fiscal a rubricar os
pareceres adrede elaborados, em papel meramente decorativo.”®

Ao que parece, a principal preocupagdo € a incapacidade efetiva do
conselho fiscal fiscalizar, seja pela ma formacdo de seus quadros, seja pelos
interesses obtusos dos componentes, seja pela dificuldade instrumental.

Sob a dtica da governanga corporativa eficiente amparada nos
principios da transparéncia, prestacdo de contas e cumprimento a lei, oferece-se
reformulacdo ao instituto do conselho fiscal. Sem dar-lhe outra denominacio,
entende-se relevante a mudanga de varios aspectos que se passa a delinear.

Primeiro, o conselho fiscal deve ser 6rgdo permanente e obrigatdrio.
N3o h4, nesta proposta, oportunidade para a assembléia instald-lo ou ndo. A agdo
de fiscalizar € imprescindivel para o pleno exercicio e seguranca dos direitos dos
acionistas, em especial aqueles dos ndo-controladores. Alids, o ato de
fiscalizacdo é uma preocupacdo eminentemente dos ndo-controladores, pois
quem controla estd seguro dos seus representantes na administracdo e do modo
de gestdo empregado. Portanto, o conselho fiscal assumiria um perfil mais
combativo, sob orientagdo de ndo-controlador. Supera-se a Instru¢io CVM n.°

324, de 19 de janeiro de 2000, cujo teor era a defini¢do de porcentagens minimas

%63 REQUIAO, R., 2003, p.223.
%% ALMEIDA, A., 2003, p.283.
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dentre a¢des com ou sem direito a voto, condicionada ao capital social da
companhia para requerer instalagdo.

Pela governanca corporativa eficiente nao existem acdes sem direito a
voto nem opg¢do de deixar de instalar conselho fiscal.

Tecnicamente, imagina-se um conselho formado por trés membros.
Um indicado em eleicdo em separado por acionistas ndo-controladores, o qual
seria presidente e o restante entre candidatos de perfil independente. 263

Sobre os requisitos de capacitacdo, ignoram-se as criticas de

BULGARELLI, que h4 trinta anos entendia que se constituia:

[...] uma exigéncia elitista que ndo se compadece com o carater
democratico de que se quer revestir o capital, na companhia
prejudica o minoritario que pode ndo dispor de alguém com tais
qualificagdes para representd-lo no Conselho Fiscal.”®

Seu repudio era em relacdo a exigéncia de formacdo em curso
universitario. Hoje, em verdade, com a proliferacdo de universidades é muito
simples encontrar profissionais com expertise nas &dreas de administragdo,
economia, administragdo ou direito.

Assim, seria eleito presidente do conselho, aquele candidato, pessoa
natural, com formagdo nas dreas sugeridas, dentre acionistas ou ndo. Os demais
atenderiam aos mesmos pressupostos, apenas entre ndo-acionistas. Na
governanga corporativa eficiente exige-se profissionalismo, que compreende
conhecimento técnico adequado e autonomia na interpretagdo dos dados.

Impede-se que integrem o conselho, conforme COELHO:

[n]do sdo elegiveis, por outro lado, os diretores e integrantes do
conselho de administracdo da companhia, de sociedade por ela
controlada ou integrante do mesmo grupo, bem como o seu conjuge
ou parente, até terceiro grau; e também os empregados da
companhia, de sociedade controlada ou do mesmo grupo. Os
primeiros impedidos sdo os agentes sob fiscalizagdo, e, claro, ndo
podem ser fiscais dos préprios atos; os cOnjuges e parentes deles
também estdo impedidos, por ndo possuirem distanciamento
suficiente para um desempenho isento; os ultimos encontram-se em

%5 Sobre a defesa de comité exclusivamente por independentes, ver: VITOLO, Daniel.

“Corporate governance” em la nueva dindmica societdria. In: IRUJO, José; VITOLO, Daniel.
Sociedades comerciales, los administradores y los socios: gobierno corporativo. Buenos
Aires: Rubinzal-Culzoni, 2004.

%% BULGARELLI, W., 1977, p.110.
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posi¢do de subordinacio hierdrquica relativamente aos fiscalizados,
p = . - 567
daf a razdo do impedimento.

Prefere-se, contudo, a conceituacdo ja estudada nesta tese de
conselheiro independente568.

O intuito do exposto € preservar a independéncia do conselho fiscal,
para melhor cumprimento de suas finalidades, que em linhas gerais sdo garantir
direitos e aprimorar a atuacdo da companhia. Ao conselho fiscal ndo cabem
discussodes estratégicas569; cingem-se a verificagdo de atos consumados atestando
conformidade com estatuto e aparato legal, e em comportamento pré-ativo
avaliar impactos econdmico-financeiros em operacdes que alterem formacgédo do
capital. Assim, consideram-se atribui¢des do conselho fiscal proposto:

1. Fiscalizagdo:

a. fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos
administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios;

b. reunir-se regularmente com diretores e auditores
independentes para verificagdo do cumprimento do plano
de trabalho dos dltimos;

c. acompanhar as reunides do conselho de administra¢io;

2. Andlise e emissdo de parecer:

a. analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais
demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela
companhia;

b. examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social
e sobre elas opinar;

c. opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo

constar do seu parecer as informag¢des complementares

37 COELHO, F., 2002, p.229.
268 Capitulo 3.
5% Conforme se verd, cabe ao conselho de administragao.
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N

que julgar necessdrias ou duteis a deliberacdo da
assembléia-geral;

d. opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administragdo, a
serem submetidas & assembléia-geral, relativas a
modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou
bonus de subscricdo, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicio de dividendos,
transformacao, incorporacao, fusao ou cisao;

e. opinar sobre os servigos de auditoria contratados;

f. elaborar relatério trimestral contemplando informacdes
sobre conformidade dos atos realizados pelos 6rgdos da
administracio e  operacdes econdmico-financeiras
relevantes que afetem o capital social;

g. fazer-se presente, com pelo menos um conselheiro, as
reunides da assembléia geral para esclarecimentos sobre
temas de sua competéncia, bem como pedidos formulados
pelos acionistas’’";

3. Protegdo de direitos:

a. denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgios de
administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias
necessarias para a protecao dos interesses da companhia, a
assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias tuteis a companbhia,
mediante criacdo de procedimento préprio de tratamento
de informacgdes;

b. convocar a assembléia-geral ordindria, se os orgdos da
administracdo retardarem por mais de 1 (um) més essa

convocacdo, e a extraordindria, sempre que ocorrerem

°7% Neste item, repudia-se o §6° do art. 163 que restringe ao minimo de 5% do capital social o
acionista que tem direito a solicitar informacao ao conselho fiscal. Na perspectiva da governanga
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motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das
assembléias as matérias que considerarem necessarias;
c. exercer essas atribui¢des, durante a liquidagdo, tendo em

vista as disposi¢des especiais que a regulam.

Para consecucio de seus objetivos, devem ser assegurados privilégios
especiais e prazos mais curtos para fornecimento de informagdes pelos orgaos
societarios aos conselheiros fiscais.

O mandato deve ser de um ano e a elei¢do em cada assembléia geral
ordindrias, permitida a reconducgdo, jamais automatica.

Os conselheiros devem ser bem remunerados, em niveis, ousa-se
dizer superior aos atuais, pois o funcionamento permanente e atribuigcdes
previstas envolvem mais dedicagdo em horas-trabalho que o modelo vigente.

Nada se modifica em relagdo aos deveres, permanecendo os mesmos
dos administradores previstos no art. 153 a 156, bem como a responsabilizacao
por atos praticados com culpa ou dolo, ou com violagdo da lei ou do estatuto.

Ao presidente do conselho, tinico possivel a ser acionista, exige-se
também informar imediatamente as modificacdes em suas posi¢des aciondrias
perante 6rgdo regulador do mercado.

Na tabela abaixo, demonstram-se as principais sugestdes:

Tabela 8: Comparativo entre os conselhos fiscais atual e proposto:

Quesitos Conselho Fiscal Atual Conselho Fiscal Proposto
Membros 3-5 Apenas 3
Requisitos Pessoa natural, residente no Pais, com Apenas profissionais habilitados
nivel universitario completo ou exercido na 4rea de administragao,
por no minimo trés anos cargo de economia, ciéncias contdbeis ou
administrador ou conselheiro fiscal direito.
Composigdo Possibilidade de representante das Presidente, acionista ou nio, eleito

acionistas sem direito a voto e de acionista por ndo-controladores. Dois
ndo-controladores que correspondam ano  conselheiros independentes ndo
minimo 10% do capital social. acionistas.
Atribuicdes Art. 163 Os mesmos, além: a) reunir-se
regularmente com diretores e

[N

corporativa eficiente, a divulgacdo de informacdo ao mais amplo publico possivel
recomendavel.
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auditores independentes para
verificagdo do cumprimento do
plano de trabalho dos tltimos; b)
acompanhar as reunides do
conselho de administracao; c)
opinar sobre os servigos de
auditoria contratados; d) elaborar
relatério trimestral contemplando
informacdes sobre conformidade
dos atos realizados pelos 6rgaos da
administracdo e operagdes
econdmico-financeiras relevantes
que afetem o capital social; e)
fazer-se presente, com pelo menos
um conselheiro, as reunides da
assembléia geral para
esclarecimentos sobre temas de
sua competéncia, bem como
pedidos formulados pelos

acionistas;
Remuneracio Minima de 10% da média de diretor, mais  Idem, com recomendagdo de
ressarcimento por despesas apreciac@o do acréscimo de horas-

trabalho para desempenho das
novas atribuicdes.

Como visto, o conselho fiscal proposto se compatibiliza com as
praticas do comité de auditoria, indicados na revogada Resolucdo n.° 3.081 do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN)"" e supera a conceituagio da exposicao de
motivos que acompanhou o projeto convertido na Lei n.° 6.404/1976, no qual, o

conselho fiscal:

[...] ndo é 6rgdo de auditoria contdbil, que somente pode ser exercida
por organizagdes de profissionais especializados, mas de fiscalizacio
dos administradores e de informagdo da Assembléia Geral, que
poderd desempenhar papel da maior significacdo na defesa da
companhia e dos acionistas ao acompanhar, efetivamente, a acdo dos
administradores, submetendo seus atos a apreciagdo critica, para
verificar o cumprimento de deveres legais e estatutarios.”’

Entretanto, o autor ndo se sente totalmente a vontade para sugerir que
de 6rgdo, o conselho fiscal torne-se um comité submetido ao conselho de

administracdo, simplificando a estrutura juridica da companhia.

o7 Consideragdes no topico sobre Sarbanes-Oxley, capitulo 2.
372 Citado por CRISTIANO, Romano. Orgios da sociedade anénima. Sio Paulo: RT, 1982,
p.155.
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A razdo principal é que diferente do comité de auditoria que certifica
apenas os procedimentos, o conselho fiscal se comporta como instidncia mais
ampla na defesa dos acionistas, em especial os ndo-controladores.

Inclusive, a submiss@o ao conselho de administracdo traria mais uma
deliberacdo colegiada a tomada de decisdo, que por concessdes politicas dos
diversos interesses compreendidos no conselho de administragdo, poderia
enfraquecer o rigor fiscal e, talvez, ndo avancar a companhia nas melhores
praticas da governanga corporativa eficiente.

Assim, como reflexo da proposta, alterar-se-iam o0s seguintes
dispositivos legais: alineas a e d do pardgrafo unico do art. 123; artigos 161 a
165-A; §2° do art. 166; artigos 240 e 277; inciso VII do art. 101; art. 116-A;
inciso III do art. 132; inciso IV do art. 133; art. 134 e §2° §2° do art. 150; §1° do

art. 158; §1° do art. 173; 8§4° do art. 203; art. 208 e §1°; e, §1° do art. 297.

4.4.6 Questao de porcentagens para exercicios de direitos

A diferenca em capital votante e capital social s6 se justifica em uma
companhia que ndo tenha adotado o modelo de governancga corporativa eficiente,
pois haveria em sua constituicdo acdes preferenciais sem direito a voto.

Abstraindo-se tal defini¢do, volta-se para a andlise da tabela:

Tabela 9: Porcentagens para exercicio de direitos®”

% envolvida Dispositivo legal Tema

0,5% do capital social 126 §3° Qualquer acionista solicitar enderecos de
todos os demais
5% do capital social

Art. 105 Exibigdo dos livros

Art. 157, §1° Administrador revelar titularidade dos
valores mobilidrios

Art. 159, §4° Acdo de responsabilidade

Art. 163, §6° Conselho fiscal prestar informacdes de
sua competéncia

Art. 206, IL, b Acdo judicial para dissolver companhia
que ndo cumpra seu fim

Art. 246, §1°, b Acdo para reparacdo de danos contra

573 Inspirado na consolidagdo de BULGARELLI, W., 1977, p.108-109.
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sociedade controladora
10% do capital social
Art. 141 Solicitagdo de voto miiltiplo
5% do capital votante
Art. 123, pardgrafo tinico, c = Convocagdo de assembléia geral
Art. 277 Instalagio de conselho fiscal em
companbhia filiada
10% do capital votante
Art. 161, §4°, a Eleicio em votagdo em separado de
conselheiro fiscal
Sem porcentagem

Art. 130, §1°, b Autenticacdo em mesa de elemento de
ata

Art. 157, §2° Autenticagdo em mesa de esclarecimento
de administrador

Art. 159, §3° Acdo de responsabilidade passado trés
meses da deliberacdo

Art. 159, §7° Acdo de responsabilidade em relagdo a
danos particulares

Art. 202, §3° Oposicdo de pagamento inferior ao
dividendo obrigatdrio

Art. 209, 1 Liquidagdo

Art. 215, §2° Suspensdo de partilha que favoreca
maioria

Art. 246, §1° Acdo de reparacdo contra sociedade
controladora

Art. 276, §3° Acdo contra administrador por infracdo

de convencio

Parece que o legislador definiu a importincia de cada ato pela
necessidade de grupo minimo reclamante. Pela determinacdio em niimero
cabalisticos: 5% ou 10%, houve uma distin¢do entre atitudes de fiscalizagcdo e
acdo de responsabilidade, com 5% do capital social e do capital votante para ato
de convocacdo ou instalagdo de 6rgdo societario. Com 10%, questdes eleitorais:
quando do capital social, em relacdo a solicitacdo do voto mudltiplo para o
conselho de administracdo; ji em relacdo a capital votante a possibilidade de
eleicdo em separado para o conselho fiscal. E porcentagem alguma para atos de
certificagdo documental e para, generalizando-se, defesa de direito relativos a
danos pessoais.

Entretanto, a arbitrariedade dos nimeros ndo é o foco principal. A

preocupacdo evidente é conseguir 5% do capital social de uma empresa do
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gigantismo da Petrobras”* ou Companhia Vale do Rio Doce’”, para que
acionistas atinjam, por exemplo, a exibi¢@o por inteiro dos livros da companhia
com ordem judicial e suspeita grave de atos violadores da lei ou do estatuto, ou
haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos
orgios da companhia.

O ideal € a criacdo de uma escala de valor do capital social para
atribuicdo de porcentagens. Assim, quanto maior o tamanho do capital, menor a
porcentagem necessdria. Mais uma vez, a perspectiva do one size, fits all tipica

da legislagdo brasileira deve ser repudiada.

4.4.7 Analise da assembléia e representacao do acionista

Pela teoria organicista, os Orgdos ndo substituem a vontade da
sociedade por acdes, mas a expressam. Os 6rgdos nio sdo representantes, mas
presentantes.”’®

Os 6rgaos sdo formados por pessoas, cada qual com interesse proprio.
Verifica-se que a pluralidade de interesses pode desorganizar a companhia,
conforme o impulso dominante.

O mérito da governanca corporativa eficiente € alinhar interesses e
assegurar que o conjunto de esforgos atinja o escopo empresarial.

Como jd exaustivamente salientado, existem na estrutura de poder da
sociedade por acdes, quatro 6rgdos. Tratou-se do conselho fiscal, restando
discutir e possivelmente buscar aprimoramentos nos outros trés: a assembléia
geral (doravante assembléia), o conselho de administracdo (doravante conselho)
e diretoria.

: R 4 S 577
Sob o aspecto funcional, a assembléia compete privativamente™" ':

" Cf. LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela governanca
corporativa ao direito empresarial brasileiro. Sao Paulo : Malheiros, 2005, p.107.

°7 Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce, respectivamente sio avaliadas no mercado em R$
178 bilhdes e 97 bilhdes. Ou seja, 5% necessarios correspondem a quase R$ 9 bilhdes na
primeira ¢ R$ 5 bilhdes na segunda. (ANALISE. Anuério Anilise Companhias Abertas 2007.
Sdo Paulo: Andlise, 2007, p.36.)
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Art. 122. Compete privativamente a assembléia-geral:

I - reformar o estatuto social;

II - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais
da companbhia, ressalvado o disposto no inciso II do art. 142;

III - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar
sobre as demonstracdes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto no § 12
do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista
concorrer para a formacdo do capital social;

VH—auterizar—a—emissiio—de—partes—benefieidrias; (eliminacdo do
autor)

VIII - deliberar sobre transformag@o, fusdo, incorporagdo e cisio da
companhia, sua dissolu¢do e liquidag@o, eleger e destituir liquidantes
e julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir
concordata.

A totalidade dos acionistas (lembrando que na perspectiva da
governanga corporativa eficiente todos tém direito a voto e a assembléia é 6rgdo
soberano) deve decidir sobre reforma do estatuto, no qual estdo dispostas todas
as regras fundantes e de condugdo patrimonial da companhia. A prestacdo de
contas (principio) deve ser perante todos os acionistas em ocasido de voz e voto,
para resolucdo de duvidas e principalmente, disporem os acionistas da melhor
informagdo disponivel para tomada de decisdo. Quanto a defini¢do e destitui¢ao
de membros da diretoria, entende-se mais apropriado o exercicio dessa atividade
pelo conselho de administragdo, que pode avaliar com mais propriedade o mérito
de cada profissional’”®.

Na assembléia deve prevalecer a decisdo majoritiria, mesmo com o
alerta de SEN, explicando a regra do bolo’”®. Afinal, é direito essencial do
acionista em dissenso o recesso.

Basicamente, em relag@o a assembléia, ao acionista e em especial, ao

ndo-controlador, € assegurado o direito de convocag@o para nova avaliagdo da

576 Cf, MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. tomo I.Campinas: Bookseller, 2003.
p.247.

°77 Em esséncia igual ao disposto no art. 87 do Decreto-lei n.° 2.627/1940.

378 Faculdade ja prevista no art. 142, II.

7 Trés pessoas se retinem para comer um bolo. Em conjunto decidem que o dividirdo em trés
partes iguais. Depois, dois deles, avocando o direito de maioria, decidem que pegardo o pedagco
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companhia®® e quando os administradores ndo atenderem o pedido de
convocacdo fundamentado ou retardar por mais de sessenta dias aquela prevista
em estatuto™® . Igualmente, nas companhias abertas em pedido fundamentado a
CVM, para adiar-se assembléia de forma a permitir que as informacdes
necessdrias possam ser mais divulgadas e compreendidas pelos acionistas,
tornando a tomada de decisdo consciente.”®

Inclusive, nos editais de convocag@o deve ser muito claro os temas
discutidos, recomendando-se a vedacdo de tdpicos genéricos como ‘“‘assuntos
gerais”. Orienta-se também, por outro lado, que ndo sejam tdo detalhados a ponto
de divulgar informacdo de circulag@o restrita para a concorréncia.

Ja durante a assembléia, o acionista pode solicitar autenticagdo de
documentos e transcri¢do dos esclarecimentos dos administradores®’ , de forma
que eventualmente, possam ser utilizados para referéncia histérica ou construgao
de processo judicial ou de arbitragem584. Importante destacar o papel da ata.

Deve ser compromisso da secretaria dos trabalhos, seja em qual 6rgdo societdrio

do terceiro e o repartirdo em outras trés partes, pegando duas (uma para cada um) e deixando o
minoritdrio com parte ainda inferior.(SEN, A., 2000, p.287.)

380 Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das acdes em
circulacio no mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que convoquem
assembléia especial dos acionistas titulares de agdes em circulagdo no mercado, para deliberar
sobre a realizagdo de nova avaliagdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de
determinagdo do valor de avaliagio da companhia, referido no § 4° do art. 4°

31 Art.123, pardgrafo tinico. A assembléia-geral pode também ser convocada: [...]

b) por qualquer acionista, quando os administradores retardarem, por mais de 60 (sessenta) dias,
a convocagao nos casos previstos em lei ou no estatuto; [...]

c) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocag@o que apresentarem,
devidamente fundamentado, com indicacdo das matérias a serem tratadas;

d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por
cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores ndo atenderem,
no prazo de oito dias, a pedido de convocacio de assembléia para instalagdo do conselho fiscal.
2 Art. 124, §5°.

583 Respectivamente art. 157, §2° e art. 130, §1°, b. H4 ainda o direito de voz aos preferencialistas
(art. 125, pardgrafo tnico), que opta-se por ignorar com a extingdo proposta das acdes
preferenciais.

% E previsto por alteracio da Lei n.° 10.303 o procedimento de arbitragem.Art.109§ 3° O
estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou
entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios, poderdo ser solucionadas mediante
arbitragem, nos termos em que especificar. Ndo se concede tanta énfase, pois a abrangéncia da
Lei n.°9.307/1996 ja era plena nesse sentido, desde que houvesse compromisso arbitral em
qualquer momento da controvérsia.
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for, realizar o retrato fidedigno do que ocorreu, ndo se utilizando exclusivamente
de férmulas genéricas de transcrigdo.

E, finalmente, também é assegurado ao acionista a possibilidade de
anular as deliberagdes tomadas em assembléia, irregularmente convocada ou
instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou
simulagﬁosgs.

Certamente, ¢ um arcabouco de direitos respeitdvel que ndo merece
reparos, tanto que dos cddigos de governanca estudados, nenhum oferece
mecanismos mais modernos ou eficientes.

Todavia, um tema a ser observado é a representacio de acionista em
assembléia. Ainda ndo hd, e se sugere em tépico futuro, o uso pleno das
facilidades tecnoldgicas. Por auséncia de previsao legal, a realizagdo de votagdes
virtuais, ou mesmo, de assembléia virtual sdo temerarias. Resta que o acionista,
quando impossibilitado de comparecer a assembléia, deve para ndo prejudicar o
quorum de instalagdo ou deliberacdo, e também ndo ser declarado ausente,
indicar um representante.

Houve ponderagdao por parte do autor sobre a possibilidade de
ampliacdo do universo de representantes dos acionistas, contudo, logo descartou-
se. A assembléia como sessdo fechada privativa de acionistas deve permitir a
entradas dos préprios, de administrador da companhia ou advogado, que tem o

1°%¢ atende

dever legal de confidencialidade. Assim, entende-se que o art. 126, §
aos interesses da companhia. Também, nio se opde ao mandato constituido em
menos de um ano, para preservar que em assembléia se tenha sempre um
representante alinhado com os interesses do mandante.

Como grande instrumento de defesa de interesses em sociedade por

acdes pulverizada estd a tecnologia do proxy machinery, também conhecida por

%5 Art. 286, prescrevendo em dois anos contados da deliberacao.

36 Art. 126 [...] § 1° O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador
constituido hd menos de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou
advogado; na companhia aberta, o procurador pode, ainda, ser institui¢éo financeira, cabendo ao
administrador de fundos de investimento representar os condominos.
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proxy fights587. Trata-se do mecanismo de coleta de procuragdes pré-
configuradas, muito comum nos Estados Unidos. Segundo CASTELLS, é um
excelente mecanismo para impedir o controle monopolistico da informagﬁosss.
Concorda-se, pois permite aos distantes fisicamente estar muito préximo dos

debates, ainda que indiretamente. H4 previsao no art. 126, §2°:

Art. 126 [...]

§ 2° O pedido de procuracio, mediante correspondéncia, ou antincio
publicado, sem prejuizo da regulamentac@o que, sobre o assunto vier
a baixar a Comissdo de Valores Mobiliarios, devera satisfazer aos
seguintes requisitos:

a) conter todos os elementos informativos necessarios ao exercicio
do voto pedido;

b) facultar ao acionista o exercicio de voto contrario a decisdo com
indicacdo de outro procurador para o exercicio desse voto;

c) ser dirigido a todos os titulares de acdes cujos enderecos constem
da companhia.

Sugere-se que na prépria procuragdo haja compromisso expresso do
outorgado em prestar contas de seu trabalho ao outorgante, conforme previsto no
art. 668 do Coédigo Civil.”™® Avalia-se também que deveria ser direito de
qualquer acionista solicitar a lista de acionistas e respectivas participagdes
aciondrias, e ndo grupo ou acionista que corresponda a meio por cento do capital
social.

Os principios da transparéncia e da prestacdo de contas precisam ser
observados, como também recomenda-se que o investidor institucional deva
registrar seu voto, tal qual o modo do acordo de acionistas, buscando tornar
transparentes suas politicas de voto (truth in voting), conforme orientacdo em

codigo de governanga do Reino Unido™.

587 Algo como luta por procuragdes. Na gestdo norte-americana € muito comum o uso colorido de
expressoes.

% CASTELLS, Andrés Recalde. La instauracién de reglas de “buen gobierno” en las sociedades
anénimas. In: IRUJO, José; VITOLO, Daniel. Sociedades comerciales, los administradores y
los sécios: gobierno corporativo. Buenos Aires: Rubinzal-Culzoni, 2004, p.208.

%9 Art. 668: O mandatario é obrigado a dar contas de sua geréncia ao mandante, transferindo-lhes
as vantagens provenientes do mandato, por qualquer titulo que seja.

% Jtem 6.11 do Relatério Cadbury.
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4.4.8 Redefinicao do conselho de administracao

Novidade na Lei n.° 6.404/1976, o conselho é o reflexo de sopesar o
poder e a celeridade na conducdo dos negécios. O processo decisério em
assembléia é mais custoso e lento, por isso a conveniéncia de se delegar algumas
atribuicdes ao conselho.

Fica estabelecido o modelo dual, composto pelo conselho e diretoria.
Ao conselho € designada funcdo de monitorar, decidir e aconselhar; cabendo a
diretoria execugao.

Diferente do determinado em Lei (art. 138,§2"591

), entende-se que no
modelo da governanga corporativa eficiente, a existéncia do conselho ¢é
obrigatdria, independentemente de ser aberta ou fechada. A dnica ressalva, é que
talvez nas fechadas, seja condicionado ao tamanho do capital social,
estabelecendo-se um minimo para exigéncia, de forma a ni3o onerar em
demasiado as menores.

Diferente do art. 140 (trés pessoas), pensa-se que a composicdo do
conselho deva ser de no minimo cinco membros e o tamanho deve ser revisado
regularmente para determinar o mais eficiente para decisdes futuras, como na
recomendacdo do CalPERS norte-americano™ -,

O mandato deve ser de um ano, permitida a reelei¢io ndo-automaética.
O prazo curto permite, segundo PARENTE, que “seja possivel a avaliacdo de
desempenho dos eleitos e rapidamente sejam tomadas as providéncias com
relacdo a sua substituigﬁo”.593 E, também para assegurar a representacio fiel do
conjunto aciondrio naquele momento™ .

A eleig@o deve ser reger por procedimentos transparentes, com ampla

divulgacdo de informacdes sobre os candidatos (preferencialmente com curriculo

M1 Art. 138, § 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente,
conselho de administragdo. A contrdrio sensu compreende-se que ndo é para todas as outras
condigdes.

%2 Item B.3.

%% PARENTE, Norma. Governanga corporativa. Revista de direito bancario, do mercado de
capitais e da arbitragem. Sao Paulo, v.5, n. 15, p.81-90, jan.-mar. 2002.
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e entrevista ou debate coordenado), para garantir ao acionista o exercicio de voto
consciente. Preferencialmente, a elei¢do se deve dar pelo modelo proporcional
individual, pelo qual serdo eleitos os mais votados.

Na composi¢cdo do conselho deve ser privilegiada a formacdo
adequada para o exercicio da funcio. E conveniente a eleicio de profissionais
especialistas, de forma a superar os antigos conselhos de compadres, em que s6
amigos compunham passivamente, ou o conselho de notdveis, no qual
chamavam-se politicos ou medalhdes profissionais para figuragdo e publicidade.
O investimento em profissionais qualificados gera valor a companhia.

Estimula-se a eleicdo de conselheiros independentessgs, pois
manifestam preocupac¢do com sua reputacio, revelam comprometimento com a
companhia (exigindo-se que ndo participe de tantos conselhos das diferentes
empresas) € a ela tenham interesses alinhados (talvez, plano de remuneracao
varidvel em longo prazo, conforme resultado da empresa).

Igualmente, faz-se necessdrio que mantenham distincia certa de
acionistas e executivos, para que entendam a cultura organizacional, sem perder
autonomia. Outro aspecto é que estejam preparados para sair a qualquer tempo,
pois a remuneracido deve ser um estimulo, mas ndo o suficiente para fazé-los
hesitar em serem criticos. >*°

Nao se faz a exigéncia de que o conselheiro seja acionista, como

previsto no art. 146”7

, justamente para evitar a situacdo estranha da destinacio
de alguma acdo pela companhia ao conselheiro quando da investidura do cargo.
Conforme estudo préprio, em 20,7% (24) das 116 companhias listadas nos
segmentos diferenciados da Bovespa, t€m presidente de conselho com até dez

acoes. Ou seja, apenas para cumprir um requisito legal anacrénico.

594 Importante lembrar que conforme exigé€ncia dos segmentos especiais da Bovespa hd o free
float, ou seja, acdes disponiveis em mercado para assegurar liquidez.

>% Conceito do IBGC ja estudado.

% Cf. VASCONCELLOS, Paulo Conte. A importancia dos conselheiros independentes. RI. Rio
de Janeiro, n.77, p.20-21, jul. 2004.

37 Ar. 146 Poderdo ser eleitos para membros dos 6rgdos de administracdo pessoas naturais,
devendo os membros do conselho de administragdo ser acionistas e os diretores residentes no
Pais, acionistas ou ndo.
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Defende-se que o presidente do conselho seja indicado em
assembléia, pela preferéncia geral dos acionistas, fortalecendo sua figura perante
a diretoria, de forma que tenha autoridade plena para cobranca de resultados™™® e
robustecer-se institucionalmente. Por isso, clama-se pela vedacdo da cumulacio
do cargo de presidente de conselho e de diretor-presidente da companhia.
Contraria-se assim o disposto no art. 143, §1° que autoriza que até um terco do
conselho faca parte da diretoria™’.

Alids, o cargo de diretor € de livre disposi¢cdo do conselho, portanto,
uma gestdo ruidosa de um presidente de conselho e diretoria traria mais
embaraco aos seus pares no conselho para afastd-lo. A concepcido adequada é
que para alinhar os interesses dos dois 6rgdos ndo sdo necessdrias pessoas
comuns entre eles, mas projetos comuns.

Ainda na composicio do conselho, nega-se a participagdo dos
empregados, facultada no art. 140, pardgrafo tnico, pois ndo se apdia o modelo
de co-determinacdo do direito alemao. Nao se justifica tal participacdo, pois as
demais partes interessadas (stakeholders) como clientes, fornecedores e o proprio
Estado arrecadador de impostos, elementos com os quais as companhias se
relacionam, ndo t€ém assento.

O relacionamento com os empregados € de natureza trabalhista e ja
h4 aparato suficiente na Consolidacdo das Leis do Trabalho e afins para sua
defesa. Aos sindicatos ja sdo oferecidas oportunidades legais para discussdo. O
que se infere é que ndo haja incorporacido dos interesses dos empregados no
conselho diretamente com voz e voto, mas pela participagdo em comités
apropriados, para que suas preocupacdes sejam abordadas quando da defini¢do
das diretrizes do plano estratégico da companhia. Em outras palavras, que

tenham acesso ao conselho, porém sem conselheiro préprio representativo.

% A titulo de curiosidade: 51% dos presidentes de conselho das 116 companhias listadas nos
segmentos especiais da Bovespa sdo de cardter ndo-familiar. (ANALISE, 2007.)

% Em andlise prépria, observou-se que dos 116 perfis de empresas em segmentos especiais de
listagem, 24,1%(28) o presidente do conselho € o diretor-presidente da companhia, devendo-se
basicamente a origem familiar da empresa. Entrega-se a administracdo profissional de executivos
independentes e preserva-se a autoridade dentro da organizag@o via conselho.
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J4 aos acionistas ndo-controladores deve ser obrigatoriamente
assegurado um quarto da composi¢do do conselho, sendo esta eleicio em
separado. Diverge-se assim do cardter facultativo declarado no art. 141, §4°.

Inclusive, deve ser estimulado o voto mliltip10600 nos termos do art.
141, §3° e a interessante Instru¢do CVM n.° 282, de 26 de junho de 1998, cujo
teor prevé percentual minimo do capital votante para solicitacio do voto
multiplo. Sistema pertinente para solucionar muitas das questdes de

porcentagens e direitos citadas em tpico anterior.

Tabela 10: Percentual minimo do capital votante para solicitacio do voto miiltiplo

Intervalo do capital social (R$ 1,00) Percentual minimo do capital votante (%)
0a 10.000.000 10
10.000.001 a 25.000.000 9
25.000.0001 a 50.000.000
50.000.001 a 75.000.000
75.000.001 a 100.000.000
Acima de 100.000.001

(S e RN e ]

Com o sistema de voto mdltiplo e eleicdo em separado, convém ainda

admitir a garantia ao controlador de mais um membro frente aos nao-

600 “Imagine-se a sociedade andnima (sic) em que o capital votante é composto por 1.000.000 de
acdes, das quais Antonio possui 600.000, e Benedito, 400.000. Se o conselho de administracao
tem cinco cargos, e Benedito solicita, atendida a antecedéncia legal, a instalagdo do processo
multiplo, serdo atribuidos a Antonio 3.000.000 de votos, e a ele, 2.000.000. Projetem-se entdo,
diferentes hidtes de concentragdo e dispersao desses votos multiplos:

Hipétese I, Antonio distribui seus votos em trés candidatos, dando 1.000.000 para cada um deles,
enquanto Benedito vota em dois nomes, com 1.000.000 em cada. Nesse caso, todos sdo eleitos e
a composicdo do conselho guarda proporgdo com a participagio dos acionistas.

II, Antonio distribui seus votos em quatro candidatos, 750.000 em cada, ao passo que Benedito
distribui os seus em trés, ou seja, 666.666 por candidato. O resultado ndo € inteiramente bom
para o minoritdrio (sic), por que o controlador elegera quatro conselheiros, o que corresponde em
termos proporcionais, a um nimero de assentos no conselho superior a sua participa¢do no
capital votante.

III, Antonio e Benedito distribuem todos os seus votos igualmente em cinco candidatos. Os de
Antonio recebem 600.000 cada, e os de Benedito, 400.000. Trata-se evidentemente, de opgdo
ruim para o minoritrio (sic), porque, malgrado o voto muiltiplo, o controlador consegui eleger
cinco membros, compondo u conselho homogéneo, integrado exclusivamente por pessoas de sua
confianca.

IV, Antonio distribui seus votos igualmente entre cinco candidatos, dando a cada um 600.000,
enquanto Benedito concentra os seus em apenas trés candidatos, que recebem 666.666 votos.
Aqui, o minoritdrio (sic) ganha a maioria do conselho de administracdo.”(COELHO, F., 2002,
p-218-219.)
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7001, principalmente quando o controle

controladores, conforme previsto no 141§
vem de propriedade majoritria.

Por questdo de coeréncia, ndo se pode negar a quem com maior
capital investido (afinal, no modelo proposto, todos tém direito a voto), maior
poder. Pela orientacio de uma acdo, um voto, ndo é razodvel autorizar-se por
subterfigios legais o distanciamento da propriedade do controle. Enxerga-se nos
mecanismos de voto multiplo e eleicdo em separado ndo uma alternativa para
dominio da companhia, mas ferramentas para ampliar e aperfeicoar a
fiscalizagdo.

Pensa-se também que os conselheiros podem ser destituidos a
qualquer tempo em assembléia geral dos acionistas (art. 112, II).

Na perspectiva do modelo dual é evidente a necessidade de
estipulacio de funcdes a cada 6rgdo. A assembléia compete virios temas
exclusivos, ja apontados. No caso do conselho, como 6rgdo catalisador, cabem
funcdes que permitam mais agilidade e mobilidade nas decisdes do negdcio.

Segundo LODI,

[a] missdo do conselho de administracdo € proteger o patrimonio e
maximizar o retorno do investimento dos acionistas agregando valor
ao empreendimento.

O conselho de administracdo deve zelar pela observancia dos
valores, crencas e propésitos dos acionistas, nas atividades da

empresa

E, com intuito de tornar vidvel a agregacdo de valor, propde-se a
seguinte redefinicdo de fungdes do conselho de administragﬁ.o603 , de forma

exaustiva:

0! Regra de transi¢do prevista no art. 8°, §4° da Lei n.° 10.303/2001: Até a assembléia-geral
ordindria que se reunir para aprovar as demonstragdes financeiras do exercicio de 2004,
inclusive, o conselheiro eleito na forma do §4°, inciso II, ou do §5° do art. 141, da Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, serd escolhido em lista triplice elaborada pelo acionista controlador; e,
a partir da assembléia-geral ordindria de 2006, o referido conselheiro serd eleito nos termos desta
Lei, independentemente do mandato do conselheiro a ser substituido.”

92 10D, Jodo Bosco. Governanca corporativa: o governo da empresa e o conselho de
administragd@o. Rio de Janeiro: Elsevier, 2000, p.47.

603 Inspirado no documento: IBGC. Manual pratico de recomendacoes estatutarias. Sdo Paulo:
IBGC, 2006, p.16-18.
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aprovar o plano estratégico, bem como os respectivos planos
plurianuais e programas de dispéndios de investimento;
elaborar plano de monitoramento de riscos;

constituir comit€s do conselho compostos por alguns de seus
membros, com atribuicdes especificas de andlise e
recomendacio sobre determinadas matérias;

nomear os membros do comité de auditoria e dos demais
comités eventualmente criados pelo conselho de
administracio;

aprovar o c6digo de conduta da companhia;

convocar assembléia geral nos casos previstos em lei e sempre
quando julgar conveniente, podendo, para tanto, providenciar
a publicacdo do edital de convocagdo de acordo com as regras
estabelecidas no estatuto;

avaliar formalmente resultados de desempenho da companbhia,
da diretoria em conjunto e de cada diretor individualmente;
deliberar sobre emissdo de debéntures simples, nao
conversiveis em agdes e sem garantia real;

fixar a remuneragdo individual dos administradores quando
nao houver deliberacdo a respeito da assembléia geral;
deliberar sobre a emissdo de acdes e de bonus de subscrigdo,
até o limite do capital autorizado;

fixar a orientagdo geral dos negécios, definindo missdo, seus
objetivos estratégicos e diretrizes;

fiscalizar a gestdo dos diretores, examinando, a qualquer
tempo, os livros, documentos e papéis da companhia, solicitar
informacdes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracdo, e quaisquer outros atos;

eleger e destituir os diretores, bem como fixar suas

atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;
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14. escolher e destituir auditores independentes com base em
recomendacio do comité de auditoria;

15. autorizar a alienacdo de bens do ativo permanente acima do
valor previsto em estatuto, a constituicdo de Onus reais e a
prestacdo de garantias acima do previsto em estatuto, bem
como a constituicdo de obrigacdes a favor de terceiros;

16. determinar, anualmente, o valor acima do qual os atos,
contratos ou operagdes, embora de competéncia da diretoria,
deverdo ser submetidos a aprovacdo do conselho de
administracio;

17. manifestar-se sobre o relatério de administragdo, das
demonstragdes financeiras e proposta de destinagdo do
resultado do exercicio;

18. plano de sucessdo dos diretores e gerentes;

Com a lista, auto-explicativa, assinala-se a distin¢gdo de atribuicdes
entre assembléia e conselho. A primeira, solene, envolve questdes de estrutura
estatutdria e patrimonial, enquanto ao conselho, mais dindmico, a estrutura de
organizacdo e gestdo. Acrescem-se atribuicdes de cardter especial para
cumprimento e monitoramento das melhores préticas de governanca corporativa
eficiente.

Para fiel cumprimento dos itens destacados, no aspecto
informacional, seria conveniente prever em lei que as informagdes para a reunido
do conselho devem estar disponiveis aos conselheiros com prazo minimo de sete
dias corridos. Em ndo sendo possivel, que se justifique, como na regra “cumpra-
se ou explique-se”. Nao se concebe que o 6rgdo de aconselhamento receba as
informagdes na data da reunido. Isso leva a resultados pifios de andlise e
capacidade de inovacao, perdendo-se eficiéncia.

Pela governanca corporativa eficiente, a arquitetura de informagdes
deve levar em conta a informacdo precisa e tempestiva, orientada para o futuro e

identificada com mecanismos para criagdo de valor. Informagdes passadas, como
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avaliagdo do trimestre anterior, ndo sdo tdo relevantes quando comparadas com
as propostas para o préximo trimestre. O material para a reunidao deve incluir
informagdes contdbeis, gerenciais, com indicadores definidos em relagcdo as
caracteristicas do negdcio. Inclusive, benchmarking604 ¢ imprescindivel, do
mesmo modo que haja cuidado na gerag@o da informacdo para que ndo se torne
excessiva ou simpldria demais.

Pelo principio da transparéncia, o conselho e seus conselheiros devem
estar disponiveis para regularmente oferecer informagdes sobre o cumprimento
das metas empresdrias, dispensando-se quotas minimas aciondrias para exercicio
desse direito. Ideal, naturalmente, que o facam em regulares reunides ou sessdes
com a presenga de especialistas em gestdo ou financas, conforme previsto nos
regulamentos das listas premium da Bovespa.

No conselho, deve-se valer da criagcdo de comités para objetivos
especificos, com estudos mais aprofundados ou mesmo concludentes, de forma a
permitir melhor capacidade de decisdo e orientagdo pelo 6rgio.

E, como dltima consideragdo sobre o conselho, a remuneracdo dos
conselheiros deve ser na mesma base do valor da hora de trabalho do diretor-
presidente, aplicado ao tempo efetivamente dedicado a empresa. A estrutura de
pagamento de ser transparente e os requisitos de avaliagdo adequadamente
explicitados e executados por conselheiros externos independentes. Os valores

devem ser definidos pelo proprio conselho, com beneplécito da assembléia.

4.4.9 Alguns aspectos da diretoria

Como visto, no modelo dual cabe a diretoria a fungdo de drgao
executivo para representacdo da companhia e pratica dos atos necessarios ao seu
funcionamento regular (direcdo da empresa). A diretoria deve se pautar pelas

diretrizes definidas pelo conselho e a ele prestar contas, bem como aos acionistas

604 Ry . ~ - 5

Benchmarking significa basicamente estabelecer metas usando padrdes objetivos externos. E
um processo continuo de comparagdo de produtos, servigos e praticas empresariais tendo por
base os participantes mais destacados no mercado.
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nos momentos determinados (assembléia ou solicitagdo especifica de
informagdes).

Pela governanga corporativa eficiente, trés seriam as diretorias
recomendaveis: presidéncia, de financas e de relagdo com investidores; sendo s
as duas primeiras obrigatérias. Uma regra possivel é a definicdo imediata do
diretor de finangas como vice-presidente, substituindo rapidamente o presidente,
evitando conducdo acéfala da companhia, nas situacdes de afastamento.

O presidente®” deve ser escolhido pelo conselho de administragdo,
por meio de um comité de nomeagdo, baseando-se na meritocracia. Todos os
demais, inclusive as outras diretorias, indicados pelo presidente para aprovagao
pelo conselho, com mandato de um ano, permitida a recondugdo, nao-
automatica.

Volta-se ao sistema do Decreto-lei n° 2.627/1940 de um sé diretor
eleito, embora preservem-se dois cargos obrigatérios (presidente e diretor de
financas).

A aprovagdo dos diretores pelo conselho é fundamental, pois cada um
tem poder separado e previsto em estatuto. E conveniente que sejam previstas
normas para decisdes especificas que exijam decisdes colegiadas, conforme ja
inscrito no art. 143, IV e §2°.

Na opiniado de AMENDOLARA “diretor executivo ndo se subordina
aos acionistas; pode ser demitido [sic] a qualquer tempo e exerce o cargo com
poderes individuais, dentro de sua especialidade” 606,.

De fato, faz-se necessdria autonomia para exercicio da capacidade de
gestdo, mas, ndo se pode afastar trés deveres do diretor: a) defender os interesses
da companhia e acionistas sobre quaisquer outros interesses; b) prestar contas
aos acionistas responsabilizando-se pelos atos praticados e sua conseqiiéncias; e,
c) ter suas atitudes constantemente questionadas e supervisionadas por aqueles,

ainda que indiretamente pelo conselho, que tem poder de destituigao.

605 A titulo de curiosidade: 63% dos diretores-presidente das 116 companhias listadas nos
segmentos especiais da Bovespa sdo ndo-familiar. (ANALISE, 2007.)
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Nio se concorda com REQUIAO:

A fim de permitir melhor entrosamento e coordenacido entre o
conselho de administragd@o, se houver, e a diretoria, a lei faculta que
até um terco dos cargos da diretoria podera ser preenchido por
conselheiros, devidamente designados por elei¢do, pelo mesmo
conselho.

Os diretores atuam isoladamente, segundo suas atribui¢des e
poderes. Essa atuacdo, embora singular, deve naturalmente ser
harmoénica. Todos atuam em beneficio da sociedade. O estatuto,
todavia, pode estabelecer que a diretoria aja como colegiado, em
reunido, para a tomada de determinadas decisdes, de sua
competéncia. Nesse caso, discutida a matéria, a decisdo hd’de ser

.. . 607
tomada por maioria de votos, lavrando-se ata respectiva.

Em verdade, como ja defendido, é muito importante que o presidente
(diretor-presidente) nédo seja o proprio presidente do conselho, inclusive porque
em caso de avaliacio negativa, tornar-se-ia dificultoso o afastamento. Repete-se:
o alinhamento de interesses ndo requer pessoas comuns, mas projetos comuns.
Em havendo conflito de interesses, o art. 156 € satisfatério, acrescendo-se que o
conselho fard juizo das condi¢des razodveis ou eqiiitativas de contratagﬁ.o.m8

Os diretores t€ém o dever de diligéncia, lealdade e de informar. A
investidura no cargo deve ser condicionada a apresentacdo de algumas
informagdes e compromisso de atualizacdio em cada mudanga, perante a

assembléia ordinaria:

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

b) as opcdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no
exercicio anterior;

606 AMENDOLARA, Leslie. O diretor executivo no direito brasileiro. RI. Rio de Janeiro, n.88,
p-34, jun. 2005.

%7 REQUIAO, R., 2003, p.200.

5%Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagcdo que a respeito tomarem os
demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em
ata de reunido do conselho de administracio ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu
interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a
companhia em condi¢des razodveis ou eqilitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou
em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infracdo do disposto no § 1° € anuldvel, e o administrador
interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.
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c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que
tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

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

Com tal compromisso, supera-se a necessidade de cinco por cento do
capital social para requerer mais transparéncia. Altera-se, assim, a dindmica do
art. 157 da Lei, tornando-se obrigatério o disclosure pleno do capital e vantagens
relacionados a companhia e afins.

Os diretores devem ser bem remunerados, com politica clara e
transparente, que incentive apropriadamente os esforcos, visando criacdo de
valor em longo prazo. Pacotes com opg¢des de compra de acdes sdo mecanismos
eficientes de alinhamento de interesses, porém, o pagamento com desconto (no
valor das a¢des) deve ser evitado.

A remuneragdo condiciona-se a avaliacdo por mecanismo apropriado
de desempenho, estabelecidos por um comité de remuneracdo e aprovados pelo
conselho, ao invés da assembléia, pelo carater técnico envolvido e ponderacdo
mercadoldgica.

Sugere-se a alteracdo do art. 152, conferindo poder ao conselho para
estipulagdo remuneratoria, sob o limite absoluto ou percentual de remuneragao
determinado pelos acionistas, quando na definicdo e avaliacdo orc;amenteirias609
em assembléia.

Nos demais aspectos, a governanga corporativa eficiente ndo agrega

outros elementos.

899 Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneracdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacdo, tendo em
conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e reputacio
profissional e o valor dos seus servi¢cos no mercado.
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4.4.10 Reflexao sobre governanca corporativa eletronica

Ciente dos principais interesses da governanga corporativa € possivel
vislumbrar a aplicacdo de técnicas do governo eletrdnico ao seu mecanismo de
atuacgdo, criando-se a governanga corporativa eletronica.

O governo eletrdnico, ou e-gov, é a aplicacdo de tecnologia da
informagdo aos processos administrativos governamentais. E ferramenta de
exploragdo das potencialidades das acdes de reforma da administragdo publicas,
em especial aos aspectos de melhoria da prestacdo de servicos ao cidadio, acesso
a informacdes, redugdo de custos e controle social sobre as a¢cdes de Governo.

De acordo com OKOT-UMA o governo eletrdnico oferece uma
oportunidade aos governos para se reinventar, aproximar-se dos cidadios e forjar
aliangas e parcerias com as diversas comunidades de interesses, praticas,
conhecimentos, convicgdes, € a interdependéncia dentro do contexto da agenda
de desenvolvimento nacional®'”.

O e-gov apresenta vdarias vantagens, como delineia HOESCHL.:

[...] a melhoria da qualidade, seguranca e rapidez dos servicos para o
cidadao; simplificagdo dos procedimentos e diminui¢do da
burocracia; avanco da cidadania; democracia da informacdo;
transparéncia e otimizacdo das agcdes do governo; educacdo para a
sociedade da informag@o; facilidade de acessar o governo; integracdo
das informacdes para o cidaddo; geracdo de empregos na iniciativa
privada; otimizacdo no uso e aplicacdo dos recursos disponiveis;
integragdo entre os 6rgdos do governo; aproximacio com o cidadio;
desenvolvimento  do  profissional do  servico  publico;
aperfeicoamento dos modelos de gestdo publica; universalizagcdo do
acesso da informacgo.®"!

E, substituindo a expressdo cidaddo pelos agentes acionistas ou partes
interessadas, tem-se que inumeros elementos do governo eletrénico podem ser
perfeitamente aplicdveis a governanga corporativa eletronica. Afinal, migra-se do

modelo interativo de servicos Governo—Cidadao—Governo (G-C-G) da

619 OKOT-UMA, Rogers, Eletronic governance: re-inventig good governance. Disponivel em
<http://www1.worldbank.org/publicsector/egov/Okot-Uma.pdf> Acesso em 24 de setembro de
2004

' HOESCHL, Hugo Cesar, (org.), Tecnologia da informacéo juridica. FlorianGpolis: Tjuris,
2003, p.6.
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DigitalGovernance.org, para o apropriado  Empresa—Acionista/Partes
Interessadas—Empresa, ou C-S-C (Companhia-Shareholders/Stakeholders-
Companhia).

Com intuito de responder as diversas exigéncias que os principios de
governanga corporativa apresentam, faculta-se implementar ndo apenas um
portal, como as costumeiras paginas da diretoria de relacdes com investidores,
mas uma verdadeira comunidade virtual, cuja chave de entrada é a participagao
aciondria, ou o envolvimento com a empresa, seja como empregado,
administrador, fornecedor, credor ou mesmo potencial investidor.

Seguindo-se a estrutura da governanga corporativa eficiente, verifica-
se que os direitos assegurados podem ser subdivididos em fungfo dos atores
perante a empresa. Como ndo se trata de um governo, com natureza universal,
mas, uma empresa privada com publico seguramente menor, é conveniente
atribuir trés classes de interesses: acionistas, empregados e outros. Tal
classificagdo € pertinente, pois os niveis de acesso a informacdo e poder serdo
graduados conforme o grupo.

Em havendo vontade politica na empresa para implementagdo da
governanga corporativa eficiente e eletronica, imagina-se a criacdo de um
sistema especialistaﬁlz, de plataforma com acesso controlado por senha e cada
nivel autorizado pelo administrador de sistema. Apenas informacdes condizentes
com a classe de interesses seriam disponibilizadas. Nao ferindo, assim, questdes
mais caras, como a confidencialidade, ou sigilo, de certas atua¢des da empresa.
Respeita-se também, o principio da eqiiidade, tratando cada classe de forma
igual.

A transparéncia seria obtida com a imediata publicacdo de
documentos da empresa, desde resultados econdmico-financeiros, briefings da
situacdo do mercado no qual ela se insere, bem como editais de convocacio de

assembléia, e até as atas de deliberagdes. Uma série de documentos preparados

612 Cf. ROVER, Aires José (org). Direito, sociedade e informatica: limites e perspectivas da
vida digital. Floriandpolis: José Boiteux, 2000.
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de acordo com os altos critérios profissionais em formato digital de féacil
download. Economia de papel, desnecessidade de correio.

Praticamente sem custo algum, cada interessado teria acesso a todas
as informagdes que julgar necessdria. Igualmente, no préprio portal, com
interface amigével, canais de comunica¢do seriam criados, oportunizando o
direto contato com os responsdveis pela administracdo da empresa. Perguntas
pertinentes poderiam ser formuladas, e, inclusive, forum de discussdo e enquetes.
A prestagdo de contas seria plena.

Mas, o grande diferencial seria o voto eletronico. Aos acionistas e
partes interessadas autorizadas em estatuto e regimento interno seriam
concedidos um médulo de servigos de votacdo. Cada qual, de seu préprio lar, ou
ambiente de trabalho, votaria de forma assincrona sobre certos temas. Nao
haveria a necessidade, como hoje ocorre, da publicacio dos editais de
convocacdo no Didrio Oficial e em jornais de grande circulagdo. Um simples e-
mail com aviso de recebimento seria suficiente. Acionistas ndo precisariam
passar procuragdes, quando ndo pudessem se deslocar a sede da empresa.

Necessaria se faz, logicamente, a sensibilizacdo do legislador, porém,
acredita-se que em um futuro proximo, existirdo dispositivos legais modernos
que reduzam a praticamente zero os custos de realizacdo de assembléias. Elei¢ao
de administradores, aprovacdo de contas, e até alteracdes estatutdrias seriam
realizadas por votacdo eletrdnica, seguindo-se o modelo de proxy (procuragio)
norte-americano, no qual todas as propostas e/ou candidatos a cargos diretivos se
encontram previamente descritos. Caberia apenas ao interessado, dentro de um
prazo regulamentado, exercer sua op¢do. A senha, a criptografia, a certificacdo
digital confirmariam a origem do votante. Como hoje, ja asseguram ao sistema
de home broker, de compra e venda de agdes, regulamentado pela Instrucio n.°
376/2002 da CVM ou a declaracdo de imposto de renda perante a Receita
Federal.

A governanga corporativa eletronica provocaria verdadeira mudanga
de hébitos, pois as estruturas de poder interagindo, compartilhando informacgao

online, e, deliberando em conjunto ampliariam o poder de cada membro da
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organizagcdo. A vontade geral seria plena, nos moldes de Rousseau, quando

declarou que:

[...] quando se propde uma lei na assembléia do povo, o que se lhe
pergunta nio € se aprova ou rejeita a proposicao, mas se ela € ou nao
conforme a vontade geral, que é a sua: cada um, dando o seu voto,
diz o seu parecer, e do cdlculo dos votos se tira a declaracido da
vontade geral; quanto alvitre contrdrio ao meu triunfa, isso prova
somente o que eu me enganara, julgando ser vontade geral o que o
nio era.®”

O corpo diretivo da empresa seria fiscalizado vinte quatro horas por
dia, toda deliberacdo seria realmente vontade geral, e ndo mero interesse da
fic¢do juridica que € a companhia, como no exemplo de COMPARATO: uma
empresa criada ha décadas, que aos poucos foi ela prépria recomprando as agdes
e as deixando em tesouraria, bem como dispensando os empregados, colocando
linhas de producdo cem por cento robdticas e tendo, nos administradores, a voz
do que a companhia quer. A sua expressdo de vontade ndo mais representava
ninguém humano, nem shareholders, nem stakeholders®™.

Os resultados da utilizacdo da governanga corporativa eletrdnica
seriam: a troca rdpida de informagdes entre os membros da empresa; a facilitagao
do relacionamento entre empresa e investidores, bem como entre a empresa e
partes interessadas; a melhora na qualidade dos servi¢os; maior transparéncia nas
acoes.

Seguramente, cada membro da organizacdo se sentiria parte de uma
democracia plena, em que a confianca e a participagdo sairiam fortalecidas. A
vontade geral dirigiria as forcas da empresa e assim, e s6 assim, o fim da
organizacdo que € o bem comum seria atingido. Sem falar que o mercado

também ganharia. E, é um sistema plenamente possivel.

613 ROUSSEAU, Jean-Jacques. Do contrato social. Sdo Paulo: Martin Claret, 2000, p.102.
1% COMPARATO, F. K., 1977, p.45.
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CONCLUSOES

As sociedades por agdes nasceram e permanecem voltadas para os
grandes empreendimentos, como outrora foram as Companhias das Indias
Orientais e Ocidentais. Basicamente, consistem em uma estrutura juridica para
captacdo de recursos expressivos, concentrados ou ndo, com Trisco aos
investidores limitados e proporcional a participa¢do no capital, e com interesse
empresario. Foram exemplos iniciais no Brasil: a Companhia Geral do Comércio
(1649), o Banco do Brasil (1808) e a Companhia de Mineragdo de Cuiaba
(1817).

A legislacdo foi condicionada ao longo dos tempos, e no inicio sem
sistematizacdo exclusiva. Em 1940, aprovou-se o Decreto-lei n.° 2.627 que
integrou em um unico documento as necessdrias orientacdes legais para
conducgdo desse tipo societdrio. Seu mecanismo era orientado para a grande
empresa estatal ou de economia mista voltadas para o desenvolvimento nacional
e de infra-estrutura. Mas, na melhor politica do rule driven (conduzido por lei)
sucederam-se diversas alteragdes, buscando reformar o Decreto-lei em vista a
aperfeicoar os meios para execucdo dos propdsitos empresariais.

Passados trinta e seis anos, os objetivos mudaram. Os estudos e
projetos culminaram na Lei n.° 6.404/1976. Embora o enfoque continuasse na
grande empresa, ela agora se tornou privada e reforcou-se o &nimo de expansao
mediante financiamento em mercado de acdes.

Neste cendrio, apareceram os primeiros sinais de mundializacdo,
franca expansdo urbana e um Estado desejoso por ativagdo plena da economia.
Para isso, precisava-se de um arcabougo juridico que contemplasse uma estrutura
de respeito a regras definidas e eqiiitativas, que sem imobilizar o empresario em
suas iniciativas, oferecesse atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.

O reconhecimento da agilidade e mobilidade dos negdcios
demandava uma organizacdo intermedidria de poder, a partir de entdo, chamada

conselho de administracdo. Também, para se cumprir a expansdo do mercado



232

aciondrio, necessitava-se estabelecer aos investidores algumas garantias, seja de
dividendos, de retorno financeiro, gestdo ou fiscalizacio. Em suma, reuniu-se
uma série de prerrogativas essenciais e mecanismos de execucdo dos mesmos.

A Lei n.° 6.404/1976, mais uma vez, a exemplo da anterior, sofreu
modifica¢des. Eliminou-se o anonimato com a exclusdo das a¢des ao portador,
de forma que neste trabalho ndo se utilizou a expressdo sociedade anonima.
Como percebido, todos os acionistas s@o perfeitamente identificdveis, ainda que
se demande um pouco de paciéncia na vistoria dos livros.

As mudangas mais drasticas ocorreram quando da corrente
privatizante, pela Lei n.° 9.457/1997, eliminando prerrogativas de acionistas ndo-
controladores e apés o cumprimento das desestatizagdes, pela Lei n.°
10.303/2001 para restabelecer o equilibrio daqueles acionistas, sob criticas de
ineficiéncia por Modesto Carvalhosa.

Em todos os periodos, restava clara a separacdo entre propriedade e
controle, como alertado por BERLE e MEANS. Para eles, o crescimento da
companhia provoca diluicdo do poder do acionista, tornando sua capacidade de
expressdo cada vez mais limitada. Ou seja, focaram companhias de controle
minoritdrio ou administrativo norte-americanos. Nao se parece com a realidade
brasileira.

Pelo estudado, o Brasil se revelou de alta concentragdo aciondria, com
0 maior acionista, em média, detendo 55% do capital votante e 37% do capital
total, e no comparativo da série histérica demonstrou-se que a tendéncia fora de
concentragdo, assemelhando-se muito aos paises da Europa Continental.

Restou dessa avaliagdo as premissas que nesse pais: a) hd grande
concentracdo de capital, principalmente no votante; b) hd afastamento da regra
uma acdo, um voto, com o freqiiente uso das acdes preferenciais; c) como
conseqiiéncia da concentracdo de propriedade e controle, ocorrem problemas
entre controladores e ndo-controladores; d) € necessario estudar-se mecanismos
de transpar€ncia e monitoramento; e) € necessario aumentar a protecdo dos nao
controladores; e, f) é necessario fomentar o mercado de capitais, pois a bolsa de

valores gira no Brasil apenas 20,5% do PIB.
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E ha oportunidade para isso. Na prépria Constitui¢do houve diversas
emendas para propiciar a participacdo de estrangeiros na economia nacional, pois
com o interesse de privatizacdo, observou-se a falta de capital nacional para
assumir o gigantismo estatal. Também, avaliou-se com estudos proprios que se
incrementou a participagdo de pessoas fisicas (individuais) no mercado
aciondrio, em busca de melhores retornos aos seus investimentos e soélidas
aposentadorias. Inferiu-se que parcela da populagio brasileira preferiu deixar de
dormir bem para comer bem (aos moldes da discussdo weberian entre catdlicos e
protestantes), saindo da situacdo usuraria dos fundos de renda fixa de rolagem da
divida publica para o pujante mercado empreendedor aciondrio. Como
propugnado por Amartya Sen, anseia viver bem e expandir suas liberdades.

Portanto, faz-se necessdrio para efetiva concretizacio dos propdsitos
econdmicos reconhecer que um importante desafio do estdgio atual do
capitalismo brasileiro ndo é o problema de agéncia, mas a disparidade de poder
de controle dentro da organizacdo pela grande concentragdo aciondria. Uma
companhia brasileira tipica tem um grande acionista controlador e outros tantos
acionistas menores e nao-controladores, que ndo tém suficiente forca para
garantir seus interesses dentro da companbhia.

Para tanto, na ultima década destacou-se o tema governanca
corporativa, que se teve oportunidade de debater quando na anélise comparativa
de seis relevantes cddigos de governanca corporativa, em diversos temas.
Demonstravam os modelos de governanca anglo-americano e continental
europeu.

No Brasil, em periodo préximo, observou-se a criacdo do cédigo de
melhores praticas do IBGC, que em esséncia (porém, repudiando-se o one size,
fits all) ndo diferia dos estrangeiros. Classificou-se em stakeholder model, de
iniciativa privada e dimensdo horizontal. A propria Bovespa, em resposta a
necessidade de protecdo aos nao-controladores, pelo método da auto-regulacio,
desenvolveu os segmentos diferenciados de listagem procurando agregar valor e

maior transparéncia as operacdes realizadas no mercado de valores mobilidrios.
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Todas sdo iniciativas louvdveis, contudo, é caracteristica nacional o
rule driven para forca coercitiva, sendo conveniente para efetivo aprimoramento
das sociedades por a¢des, a conversdao em dispositivo legal das melhores préticas
de governanca. Outrora se fez nos Estados Unidos, forcando pelo Sarbanes-
Oxley Act de 2002 a modificacdo dos sistemas de fiscalizacdo contdbil e
auditoria, com impacto mundial.

Desta forma, confirmando-se a hipodtese inicial de trabalho: se era
possivel o aprimoramento das sociedades por acdes brasileiras pela governanca
corporativa, optou-se pelo sim e prop0s-se nesta tese a Governanga Corporativa
Eficiente, conceituando-se no sistema de organizacdo e gestdo da companhia,
orientado pelos principios da transparéncia, eqiiidade, ética, prestacdo de contas
e cumprimento a lei; que integra e respeita os interesses de todos acionistas e
partes interessadas, oferecendo mecanismos sélidos e coerentes para condugio
de negdécios e tomada de decisdo, bem como orientacdo de conduta aos membros
dos drgaos societdrios para consecucdo dos objetivos e metas empresarios.

Nao negando que a governanca corporativa ndo € fato novo e consiste
basicamente na organizacdo de poder e gestdo dentro da companhia, tentou-se
atacar o que se considerava inapropriado na Lei das sociedades por acdes, sob a
perspectiva dos principios da governanca corporativa eficiente.

Nomeou-se eficiente porque na concepcdo do autor pode criar
condi¢des apropriadas para consecucdo da finalidade de aprimoramento,
cumprindo e realizando bem sua fungdo de acordo com as normas e padrdes
estipulados.

Superando a responsabilidade corporativa, concentraram-se o0s
estudos na atualizacdo dos mecanismos priticos de gestdo, com alteragao
legislativa.

Nesta tese, sugeriu-se para melhora de performance e reputagdo,
aumento de credibilidade, valor da empresa e lucratividade, apds reconhecimento
dos limites e possibilidades, a inclus@o do voto e de saida conjunta como direitos
essenciais, juntos a participacio dos lucros, participagcdo no acervo, fiscalizacdo,

preferéncia para subscri¢do de valores mobilidrios, e retirada.
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O voto como direito essencial ocorreria pela eliminacdo da acdo
preferencial e a distin¢do entre ordinarialistas e preferencialistas. Sob o principio
da eqiiidade, ndo haveria mais disting@o entre espécies e todos teriam os mesmos
direitos. Tornar-se-ia mais fécil o gerenciamento da companhia, eliminando-se
os inconvenientes célculos de voto e de capital, entre outros aspectos. O custo do
controle aumentaria, pois com a eliminag@o das preferenciais, mais votos seriam
necessarios para toma-lo e manté-lo. Por cdlculos proprios, verificou-se que esta
op¢ao diluiria o poder, aumentaria a base de acionistas votantes € novos
interesses e concep¢des seriam melhor manifestados nas companhias,
aproximando-se a propriedade do controle, ou no minimo, tornando mais
adequada a fiscalizacao.

Adaptou-se e ampliou-se para cem porcento a previsdo do direito de
saida conjunta. Ou seja, igual ao valor da acdo do bloco de controle, evitando os
riscos de desvalorizacdo das ag¢des de ndo-controladores quando da troca de
comando aciondrio.

Aconselhou-se a eliminagdo das partes beneficidrias, pois a sua
destinacdo, em especial a gratuita, fere o equilibrio dos acionistas, pois alguém
ndo-acionista acaba por receber dividendos, ainda que por prazo limitado a dez
anos.

Em relacdo aos orgdos societdrios, recomendou-se uma série de
modificacdes, sem necessariamente obrigar a mudangca de denominacdo ou
criacdo de 6rgdo novo.

Reformulou-se, em proposta, o conselho fiscal, exigindo-se a sua
obrigatoriedade e existéncia permanente. Colocou-se como 6rgéo de fiscalizagdo
e protecdo de nao-controladores, formado exclusivamente por trés membros com
alta capacitagio técnica na drea pertinente. O presidente seria eleito em separado
pelos acionistas ndo controladores, dentre candidatos acionistas ou ndo, € 0s
demais, por todos, dentre aqueles de perfil independente. Agregaram-se novas
atribuicdes, em especial o acompanhamento das sessdes de outros 6rgios, e

apoiou-se o mandato de um ano, com reelei¢do ndo-automdtica. Concedeu-se
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privilégio especial aos conselheiros fiscais para prioridade no recebimento de
informacdes.

Salientou-se a necessidade de estipular limites de capital social e
escalas de porcentagem para exercicio de direitos pelos nao-controladores,
prevenindo-se absurdos como conseguir reunir acionistas que correspondam a
cinco por cento do capital social da Petrobras (atualmente em R$ 97 bilhdes)
para solicitar a exibi¢@o judicial de livros.

Em relacdo a assembléia, buscou-se o alinhamento de interesses dos
acionistas para cumprimento do escopo empresarial, respeitando-se o direito ja
posto como apropriado. Destacou-se a concepcdo de uma agdo, um voto.
Enfocou-se na ampliagdo do sistema de procuracdes e inclusdo expressa de
clausula de responsabilidade de prestacio de contas pelo representante ao
acionista. Também, apontou-se a obrigatoriedade do investidor institucional
divulgar suas politicas de voto.

Recomendou-se a existéncia obrigatéria do conselho de
administracdo. Na governanga corporativa eficiente, este conselho assume
funcdo de monitoramento, decisdo e aconselhamento, tornando-se fundamental
para a gestdo organizacional. Imaginou-se com composi¢do minima de cinco
membros, sendo revisado regularmente para determinar o nlimero mais eficiente
para decisdes futuras. Insistiu-se em mandato de um ano, com reelei¢do nao-
automadtica, para se assegurar avaliacdo de desempenho.

Sustentou-se a adequacdo profissional para sua composicdo,
superando-se os antigos conselhos de compadres, ou de notdveis, e estimulando-
se a eleicdo de conselheiros independentes. Ndo se requereu que o conselheiro
seja acionista. Aconselhou-se que a assembléia indique o presidente do conselho
para fortalecer a sua figura perante a diretoria, robustecendo-se
institucionalmente para inclusive cobrangas de resultados. Repudiou-se a
autorizacdo atual legal de que um ter¢co do conselho faca parte da diretoria.
Vedou-se que o presidente do conselho seja também diretor-presidente.
Justificou-se que para alinhar interesses ndo sdo necessdrias pessoas comuns

entre os 6rgaos, mas projetos comuns.
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Declinou-se também a representagdo de empregados no conselho,
fundando-se que seus temas sao de natureza trabalhista e sindical, e ja ha aparato
juridico adequado para defesa de seus interesses. Inferiu-se que sua participagdo
deveria ser em comité especifico, sem voz, sem voto e sem representante proprio
no conselho.

Assegurou-se, superando a atual faculdade em lei, um quarto da
composicdo do conselho a acionistas nao-controladores, em eleicdo em separado.
Estimulou-se o voto multiplo e ndo se negou o direito do acionista com maior
capital investido o direito de ter mais representagcdo no conselho.

Redefiniram-se as fun¢des do conselho de administracéo, indicando-
as exaustivamente. Além das atuais competéncias, incluiram-se outras para
organizagido e acompanhamento das praticas de governanga corporativa eficiente.
Reiterou-se a necessidade das informagdes estarem sempre disponiveis aos
conselheiros, de forma precisa e tempestiva, orientada para o futuro e
identificada com mecanismos de criagcdo de valor.

Sobre a diretoria, assumindo no modelo dual a funcdo executiva,
indicou-se a regra de dois cargos obrigatdrios: presidente e diretor de financas,
recomenddvel também o diretor de relagdo com investidores. O diretor de
financas seria imediatamente algado ao cargo de vice-presidente, substituindo o
presidente quando necessdrio. O presidente seria indicado por um comité de
nomeacdo e escolhido pelo conselho de administracdo, baseando-se no mérito
profissional. Nao se fez reparos as regras de conflito de interesses. Contudo,
definiu-se o dever dos diretores de atualizar sempre sua relacdo patrimonial
perante a companhia. Complementou-se que a remuneracdo deveria ser
condicionada a mecanismos apropriados de desempenho, estabelecidos por um
comité de remuneracao.

Inovou-se com a possibilidade de aplicacio da governanga
corporativa eletronica, sintetizada na criaco de comunidade virtual com controle
de acesso por acionista e partes interessadas. Todos os documentos seriam
disponibilizados em tempo real. E, defendeu-se o voto eletronico em assembléia

geral virtual, permitindo que milhares de acionistas possam diretamente opinar
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sobre os temas da companhia sem se deslocarem & sede ou tendo que constituir
representantes.
Em linhas gerais, tentou-se estabelecer uma alternativa de sociedade

por acdes mais aperfeicoada, na perspectiva da governanga corporativa eficiente.
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ANEXO A - Historico anual da governanca corporativa615

1998 — Na Alemanha foi permitido as empresas utilizar o International
Accouting Standards (IAS) ou o US GAAP para elaboracio de relatdrios
financeiros. Neste mesmo ano adotou um cdédigo de governanga corporativa,
cujos temas inovadores eram a exigéncia de diretores independentes,
remuneracdo de executivos condicionada a desempenho, disseminacdo de
informag@o via Internet em inglés e alemao.

Na Australia, determinou-se que a remuneracdo dos executivos deveria ser
publicada, bem como todos os resultados das solicitagdes das procuragdes. E,
aumentou o prazo de publicacio de convocacdo da Assembléia Geral de 21 para
28 dias, o que foi revertido em 1999.

Nos Estados Unidos, a Bolsa de Valores de Nova lorque editou recomendagdes,
suportando as jd direcionadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios daquele
pais.

No Japao foi lancado o “Guia de exercicio ativo de direitos de voto”, fruto do
ativismo de grupos de acionistas e fundos de pensdo, bem como um cédigo de
governanga corporativa, apoiado pela CalPERS. Reduziu-se a um quarto, ou pelo
menos metade, a média dos membros de um conselho.

1999 — Na Alemanha, foi introduzido o voto eletrénico e postal.

Na Bélgica, criou-se um novo regulamento pela Bolsa de Valores de Bruxelas
exigindo das empresas listadas a publicacdo das informagdes referentes ao
cumprimento do Relatério da Comissdo de Governanca Corporativa Belga de
1998 (Cardon Report). Algumas de suas preocupagdes eram a ocupagdo por
pessoas diferentes os cargos de presidente do conselho de administragcdo e o
CEO, ntumero suficiente de diretores independentes, um sistema de remuneragao
correspondente ao desempenho.

No Canadi, a Bolsa de Valores de Toronto publicou relatério das companhias
listadas as quatorze melhores praticas de seu codigo de 1994, evidenciando que
653 empresas esforcaram-se em cumpri-las, porém sem muito sucesso quanto ao
presidente do conselho ser independente, ou a reunido ocorrer sem pessoal da
Administracdo, ou ainda da permanéncia de diretores nos comités de auditoria.
Na Coréia do Sul, apds a crise de 1997, elaborou-se um cédigo de melhores
préticas, com recomendacdes dessa natureza: a) empresas com ativos superiores
a um trilhdo (!?) deveriam ter conselhos com um minimo de cinqiienta por cento
de diretores independentes; b) ampliagdo dos prazos das assembléias para
permitir participacdo dos acionistas; c¢) formacdo de comités de auditoria; d)
remuneragdo vinculada a desempenho.

Na Franca, neste mesmo ano, foi atualizado o c6digo de governanga corporativa
de 1995.

Na Itdlia foi criado o primeiro cédigo de governanga corporativa, cujas
recomendacdes eram: a) ndmero adequado de diretores independentes; b)

615 Tradug@o livre do autor. Cf. OCDE. Corporate governance in OECD member countries:
recent developments and trends. Paris: OECD, 2000, p.1.
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anuncios da lista de diretores com pelos menos dez dias de antecedéncia a
assembléia de acionistas; c) vinculagdo de remuneracdo e performance.

No México langou-se o codigo de governanca corporativa, que reuniu esforcos
da Bolsa, Associac¢do de Bancos, Institui¢des ligadas a finangas e contabilidade.
A partir dali, os conselhos teria de cinco a quinze membros, com 20% de
independentes.

No Reino Unido, o governo introduziu a regra do truth in voting que exige dos
fundos de pensdo que divulguem previamente suas politicas de exercicio de voto
e apresentem as informagdes sobre os investimentos, dentro de uma perspectiva
responsavel, social, ética e ambiental ®'°

2000 — No Canadd, houve substancial mudanca na Lei das corporagdes
possibilitando aos acionistas maior comunicagdo, inclusdo de temas em
Assembléias, autorizacdo de voto eletronico e reducdo dos nidmero de
canadenses residentes no conselho da metade para um quarto dele.

Ja nesse periodo se evidencia quatro tendéncias:

1. a emergéncia dos Principios da OCDE como parimetro internacional em
governanga corporativa: ja em 1999 foi adotado por 29 ministros da OCDE.
Em 2000 foi reconhecido como um dos 12 principais padrdes para sistemas
financeiros. Muitos paises moldaram seus cddigos com base nos Principios.

2. o aumento do uso de tecnologia para fins de governanca corporativa: a
Internet passou a ser um meio eficaz de disseminagdo de informacdes, como
relatérios anuais. Por exemplo, na Inglaterra, foi aprovada procuragdes
eletrbnicas, bem como instrucdes de voto, reconheceu-se a assinatura
eletrOnica.

3. o crescimento do ativismo de acionistas: organizagdes internacionais como a
International Confederation of Free Trade Union (ICFTU), a European
Association of Employed Shareholders, a Trade Union Congress (TUC),
desenvolveram roteiros estratégicos proprios para aumentar o poder de seus
representados, demandando diretores independentes, remuneragdo vinculada
a performance, entre outros;

4. a harmonizagdo dos padrdes de relatorios financeiros: as empresas de
abrangéncia transnacional estdo convertendo sua documentacio contédbil para
o sistema IAS ou US GAAP, voluntariamente, ou por incentivo de
organismos de classificagdo.

616 Cf. OCDE, 2000, p.10.
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