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RESUMO

Com a evolugdo da integragdo entre os Estados que proporcionou o
fenbmeno da globalizacdo, cujo reflexo mais notdério foi a proximidade entre as diversas
economias, inicialmente pelo contato com o comércio internacional, e posteriormente pela
area social, surgiu uma grande preocupacao o avanco das relagées globais.

A partir da Governanca Global iniciou-se um processo de direcionamento, no
sentido de que as relagBes internacionais, quaisquer que fossem as éareas (comercial,
econbmica, tecnoldgica, ambiental, juridica, dentre outras), pudessem ser pautadas pela
premissa da transparéncia e credibilidade, buscando evitar prejuizos a humanidade, ao meio
ambiente e as economias internas dos Estados.

Diante deste tripé econdmico, social e ambiental, surgiu o conceito de
sustentabilidade, que visa direcionar as atividades estatais, de empresas privadas e do ser
humano, definida pelo conceito do ecodesenvolvimento.

O estudo evolui sua andlise para o conceito de Governanga Corporativa,
sendo este o foco do trabalho sob uma perspectiva internacional da aplicagdo do Direito.
Justifica-se pelo fato de que o mercado bursatil é atualmente internacional, tendo em vista
gue 0s negoécios sao compostos por elementos de extraneidade, ou seja, relacdes
realizadas entre sujeitos de direito internacional que extrapolam as diversas jurisdicdes.

Para tanto, o presente estudo analisou as premissas formadoras e o0s
conceitos de Governanca Global e Sustentabilidade, visando estabelecer a importancia da
evolucdo do conceito de transparéncia, solides e credibilidade das atividades surgidas de
relacdes internacionais entre Estados e particulares, enfocando o conceito de Governanca
Corporativa, visando chegar a natureza e aplicacdo da norma. Diante disso, € estabelecido
debate advindo teoria transnormativa da aplicacéo do Direito.

Palavras-chave:  Governanca, Governanca  Global, Governanca  Corporativa,

Sustentabilidade, Direito Internacional, Transnormatividade e Internacionalizac&o do Direito.
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Abstract

The development of integration between the States provided the phenomenon
of globalization, which reflects a closest relation between the various economies. The contact
with the international trade and the social area creates a major concern about the
advancement of global relations.

The Global Governance has initiated a process of guidance the international
relations among all areas (commercial, economic, technological, environmental, legal,
among others). Its is guided over the premises of transparency and credibility, seeking to
avoid damage to mankind, environment and internal economies of each State.

From the tripod known as economy, social and environmental, emerged the concept of
sustainability, which aims to guide State activities, private companies and the human being
through the concept of ecodevelopment.

This paper intends to develop an analysis for the concept of Corporate
Governance, which is its focus through an international perspective of the application of law.
Justified by the fact that the stock market is now international, since the business is
composed of foreign elements or international relations that go beyond the various
jurisdictions.

Thus, it is examined the assumptions and formation Sustainability and Global
Governance, to establish the evolution of the concept of transparency, solidarity and
credibility of the activities arising from international relations between states and individuals,
focusing on Corporate Governance to reach the nature and application of law. The main

topic is set over the Transnormativity theory of application of law.

Keywords: Governance, Global Governance, Corporate Governance, Sustainability,

International Law, Transnormativity and Internationalization of Law.
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Introducéo

A importancia deste estudo surge em um momento em que a economia
brasileira comeca a sentir os efeitos da globalizacdo com grande énfase,
especialmente no mercado acionario, ou mercado de valores mobilidrios. Com a
graduacdo brasileira como “investment grade” no inicio de 2008*, concedida por
algumas agéncias de avaliacdo de risco internacionais, fica cada vez mais evidente
a inclusdo da economia brasileira no cenario internacional, cristalizando sua posi¢cao
atualmente notada como um dos paises de maior interesse para os investidores
internacionais®, tendo em vista a credibilidade da politica econdmica brasileira,
refletindo positivamente na graduacédo de risco de investimento, comparado a outros
Estados. Como veremos, a importancia do Brasil neste cenario decorre da
importancia econdmica do pais que sera abordada do ponto de vista juridico, ou
seja, a importancia juridica dada ao tema pelo Estado Brasileiro e a adaptacao do
Brasil as tendéncias internacionais, resguardada a sua soberania.

A experiéncia atual vivida pelo mercado de capitais nacional € um
reflexo de algumas politicas praticadas no passado pelo Governo Brasileiro, tendo
como um exemplo delas a abertura do mercado brasileiro, ainda no Governo do
Presidente Fernando Collor de Melo, na década de 1990 que proporcionou a
insercdo do Brasil com mais énfase na era globalizada do comércio internacional a
partir da abertura do mercado, cuja continuidade se deu nos governos posteriores,

como o do Presidente Fernando Henrique Cardoso, através da implantacdo do

! “Investment Grade” traduzido para o portugués significa grau de investimento, que nada mais é do que uma
recomendacgdo de investimento. Nesse caso, a recomendacado é o pais e quem recomenda sao as agéncias de
risco.”. Revista Expo Money. 10/07/2007. “Especialistas anunciam a sua chegada e cenarios positivos para o
ais. Mas o que é Investment Grade? O que muda para investidor individual?”
Informativo BMF&Bovespa. “Panorama da Economia Brasileira e do Mercado de Capitais”. Julho/2008, Pag. 15.
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Plano Real (plano de controle da inflagéo e estabilizacdo da economia)® e da entrada
de capital estrangeiro no pais que logo em seu inicio, se deu com grande énfase por
intermédio das privatizacbes das empresas do setor publico; e finalmente, dando
mais uma vez continuidade a politica econémica de seu predecessor, pelo atual
Presidente Luiz Inacio Lula da Silva que vem, aparentemente, conseguindo
consolida-la através da quitacdo do pagamento de grande parte da antiga divida
externa brasileira.

Baseados nestes dltimos acontecimentos, sem obviamente
desconsiderar a contribuicdo de outros realizados em Governos anteriores, nao
apenas o Estado Brasileiro, mas principalmente as empresas brasileiras mais
capazes para absorver rapidamente as mudancas verificadas no periodo para seguir
adiante desbravando novos negécios, viram nestas mudancas uma grande
oportunidade de crescimento e inser¢cdo no mercado mundial.

Diante do aguecimento da economia brasileira, desde o inicio do Plano
Real, houve um trabalho arduo para banir a hiper inflagdo anteriormente existente
que dificultava sobremaneira a competitividade das empresas brasileiras e dos
respectivos produtos no mercado mundial. Com a eliminacdo deste primeiro passo e
com a estabilizacdo do cambio, a economia brasileira fortificou-se proporcionando
mecanismos internos de adaptacao para a abertura do mercado nacional através de
financiamentos internos a exportacédo, por exemplo, em sua maioria por programas

estatais com a participacdo do BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento

® O Plano Real originou no Governo do Presidente Itamar Franco em 01/07/1994, que assumiu a Presidéncia da
Republica apds o impeachment do Presidente Fernando Collor de Mello em 29/09/1992.
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Econdmico e Social)*, possibilitando ao Brasil participar cada vez mais intensamente
em um mercado globalizado, introduzindo produtos mais competitivos.

Importante o destaque deste ponto historico, visto que este
fortalecimento econdmico modificou a rotina dos brasileiros ao aumentar o fluxo do
comeércio internacional brasileiro, forma de consumo interno, fortalecimento da
democracia, bem como o modo de ver o mercado interno e o internacional, pois
havendo cada vez mais a proximidade com outros Estados e outros players de
mercado, como sdo chamados os competidores de mercado do ponto de vista
comercial, comecaram a participar do jogo internacional, tendo acesso a uma série
de informacdes Uteis para 0 seu incremento e, principalmente, informacfes mais
claras e certas para a tomada de decisdo para os negocios. Diante de tudo isto, o
Estado brasileiro em conjunto com as empresas nacionais que buscavam novos
mercados para seus produtos, percebendo tal oportunidade e disposicao,
conseguiram criar um ambiente competitivo para escoar sua producdo, minimizando
0 risco de investimento, cuja chancela internacional foi dada, recentemente, pelo
mercado internacional quando do recebimento do grau de investimento (investment
grade) acima ja mencionado.

Vencida a barreira da organizacdo dos fundamentos da economia
brasileira e da competitividade entre os produtos nacionais e internacionais, o Brasil
passou a ser polo de atracdo de investimentos estrangeiros, sendo facilmente

constatado pela quantidade de projetos detidos pelas empresas multinacionais

4 “0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (BNDES), 6rgdo do Governo Federal, é hoje o
principal instrumento de financiamento de longo prazo para a realizacdo de investimentos em todos os
segmentos da economia, em uma politica que inclui as dimens@es social, regional e ambiental. Desde a sua
fundacdo, em 1952, o BNDES se destaca no apoio a agricultura, inddstria, infraestrutura e comércio e servicos,
oferecendo condi¢cBes especiais para micro, pequenas e médias empresas. O Banco também vem
implementando linhas de investimentos sociais, direcionados para a educacdo e saude, agricultura familiar,
saneamento basico e transporte urbano.”. Fonte: WWW.bndes.gov.br
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estrangeiras instaladas no pais, bem como diante do incremento do mercado de
capitais brasileiro, uma vez que 75,4% do total das distribuices realizadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo®, bolsa de negociacdo de valores mobiliarios mais
importante da América Latina e uma das mais importantes do Mundo, é composta
em sua maioria por capital advindo de investidores estrangeiros. Esta atratividade &
um reflexo do alto grau de retorno advindo dos negdcios ali praticados, se
comparado aos outros mercados, atrelada a credibilidade da economia local, da
rentabilidade das empresas locais e, também, a tecnologia desenvolvida no pais.

Fortalecidas por este aquecimento econémico, as empresas nacionais
buscaram novos mercados, tornando-se multinacionais, lideres no mercado
internacional em alguns segmentos especificos, como é o caso de algumas
empresas brasileiras do setor de mineracao, petréleo e commodities em geral. Neste
momento, um pais que era reconhecido como importador de capital, também passa
a ser exportador de capital, ou seja, um Estado que era meramente receptor de
investimentos estrangeiros, passa a ser um investidor internacional, por meio de
empresas privadas estabelecidas em seu territorio, transferindo parcela de seu
capital para outros paises em busca de novos investimentos e novos negoécios,
como é o caso de empresas como a Vale S.A.° e Gerdau S.A.

Obviamente que muitas questdes ainda devem e precisam ser
melhoradas internamente para poder comparar a economia brasileira as grandes
economias mundiais. Porém, a mensagem desejada neste momento, é a de que
com a abertura do mercado brasileiro, ocorrida com maior énfase na década de

noventa, proporcionou no Brasil uma mudanca de mentalidade, ndo apenas

® Referente as distribuicBes publica realizadas durante o ano de 2007, tendo caido em 2008 para 48,1% em
funcéo da crise econdmica mundial, surgida no 2° semestre de 2008. As informagdes de 2009 ainda nédo foram
disponibilizadas pela Bovespa. Fonte: Bovespa — WWW.bovespa.com.br.

®vale S.A. é a atual denominacéo da Vale do Rio Doce.
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governamental, mas principalmente no mundo corporativo brasileiro que se viu
obrigado a adaptar-se aos padrdes internacionais para sobreviver, ou seja, visando
a manutencdo de sua sustentabilidade empresarial. Algumas destas influéncias
internacionais, e que sao objeto deste estudo, referem-se as préaticas adotadas no
mundo no que concerne ao mercado de valores mobilidrios, reconhecidas como
regras de Governanca Corporativa ou métodos de gestdo competitiva das empresas,
conforme métodos internacionalmente utilizados, tratado por um enfoque juridico,
guanto a recepcao normativa internacional.

Como consequéncia desta mudanca de mentalidade empresarial,
questbes sobre Governanca Corporativa, atualmente, rondam as empresas
brasileiras, existindo tanto nas pequenas empresas, muitas vezes familiares, cujas
decisbes e deliberacdes corporativas decorrem Unica e exclusivamente da vontade
do dono, pessoa fisica que, muitas vezes, utiliza a pessoa juridica como extenséo da
propria pessoa, na qual na maioria das vezes, ndo possui um debate acalorado
sobre questdes societarias ou estruturais referente ao poder de controle, no minimo,
geram discussdes com relacdo aos credores, haja vista a nova lei de faléncias e
recuperacao judicial n° 11.101 promulgada em 9 de fevereiro de 2005.’

Ao contrario, nas grandes empresas e principalmente nas empresas
de capital aberto, compreendendo estas ultimas, aquelas que possuem acles
negociadas nas bolsas de valores ou mercado de balcdo, sendo muitas delas
multinacionais ou transnacionais que em funcdo de seu poder de influenciar os
mercados econdmicos onde atuam ou encontram-se estabelecidas, promovem

profundas modificacbes, tanto positivas quanto negativas, tais discussodes, além de

" Lei n° 11.101 de 09/02/2005 gue Regula a recuperacao judicial, extrajudicial e a faléncia do empreséario e da
sociedade empresaria. Publicada no Diario Oficial da Unido em 09/02/2005. Alterada posteriormente pela Lei n°
11.127 datada de 28/06/2005 e Lei n° 11.196 datada de 21/11/2005.
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debaterem questdes relacionadas ao direito dos acionistas minoritarios em
contrapartida as decisées do controlador, discutem também temas relacionados a
sustentabilidade do negdcio como a ambiental, a social, a econdmica, dentre outras
que serdo objeto de estudo aprofundado mais adiante.

Verifica-se que a tendéncia sentida pelo Brasil ndo foi exclusiva, pois
outros paises também seguiram a mesma onda de crescimento, como € o caso do
BRIC (Brasil, RUssia, india e China)® passando a serem vistos como alguns dos
novos players do mercado internacional, como uma consequéncia do fenébmeno da
globalizacéao.

De fato, em termos mundiais a globalizacdo ganhou mais forca,
obrigando uma maior interacdo entre os Estados. E bem verdade que a interacéo
entre eles existe ha muito tempo e consequentemente vem evoluindo o conceito
Governanca. Dessa forma, levando em conta também o conceito de
Sustentabilidade, que sera aprofundado adiante, o conceito atual de Governanca
Corporativa € novo no Brasil, existindo ha aproximadamente 10 dez anos, e que
continua em constante evolucao.

Atualmente, verifica-se um caminho sem volta de interdependéncia
entre os Estados, gerando, por conta disso, a necessidade de uma maior
harmonizacdo das regras internas e internacionais, objetivos comuns, transparéncia
mutua e cooperacdo em prol de algo maior e mais importante que seus interesses
proprios, ou seja, o interesse global baseado inicialmente na questdo ambiental,

social e econdmica.

8 O termo BRIC foi criado para fazer referéncia aos 4 paises que o compdem (Brasil, RUssia, india e China). Sao
paises emergentes com caracteristicas econémicas comuns, mas importante destacar que em nenhum momento
compdem um bloco econémico.
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Com base nestes preceitos, o conceito de Governanca Global, que
sera aprofundado no estudo e que ja existe ha alguns anos, ganha mais forca e
respaldo pelos Estados, ajudando de certa maneira na evolucdo da Governanca
Corporativa entre as empresas e investidores, com o intuito da criacdo de
mecanismos de ajuda mutua, com a interacao de tratados internacionais especificos,
relacionados as questdes ambientais, energéticas, tecnoldgicas, comerciais,
econbmicas, dentre outras, e ainda reforcam foruns de discussdo amplos sobre
estas questdbes como a ONU (Organizacdo das NacGes Unidas), a OMC
(Organizacdo Mundial do Comércio), OIT (Organizacado Internacional do Trabalho) e
CCI (Camara de Comeércio Internacional) dentre outros. Como veremos a seguir, a
Governanca Global ndo é um conceito novo, visto que desde a antiguidade os
Estados firmam tratados de cooperacdo. Na Idade Moderna, a dependéncia entre 0s
Estados se acentuou, fazendo com que a idéia de universalidade entre estes ficasse
cada vez mais forte.

N&o foi por acaso que no final do século XIX os Estados se uniram
para formar um foro estatal de solucdo de controvérsias através da criacdo da Corte
Permanente de Justica Internacional em Haia na Holanda, atualmente conhecida
como Corte Internacional de Justica, ou, como foi o caso, em 1920, da criacdo da
Sociedade das Nacdes, organizacdo internacional entre Estados que pretendia,
além de proporcionar a paz e a cooperagao entre os Estados, harmonizar as regras

internacionais, além de ser um foro de discusséo para diversos assuntos mundiais. °

o Apos a Primeira Guerra Mundial, com o surgimento da Sociedade das Nagbes em 1920 (antecessora da
Organizacao das Nac¢Bes Unidas), foi estabelecido no artigo 14 do estatuto da Sociedade das Nacdes, a criacao
de um o6rgao judicial para julgar controvérsias entre os Estados, denominada Corte Permanente de Justica
Internacional, cujo estatuto entrou em vigor em 1921, tendo sua primeira sesséo instalada em 30/01/1922. O
Tribunal foi estabelecido no Palacio da Paz em Haia, na Holanda. Importante ressaltar ainda, que a idealizagao
da Corte foi baseada nos conceitos da Corte Internacional de Arbitragem, surgida na Primeira Convencao de
Haia de 1899. Em 1939, com estouro da Segunda Guerra Mundial os trabalhos realizados pela Corte foram
prejudicados e com o posterior fim da Sociedade das Nacdes, consequentemente, houve a interrup¢éo dos
trabalhos da Corte. Em momento posterior, com o fim da Segunda Guerra Mundial, houve o surgimento da
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Infelizmente, o conceito essencial de ajuda mutua e cooperacdo ainda
ndo estava maduro na sociedade internacional daquela época, visto que com o
desenrolar da Segunda Grande Guerra Mundial, a Sociedade das Nacdes foi
desfeita, ficando, entretanto, a esperanca de que as idéias basicas ali pretendidas
pudessem florescer novamente em um ambiente mais propicio, que de fato ocorreu,
apos a Segunda Guerra Mundial, mais precisamente em 1945 com a criacdo da
ONU.™

Apoés a Segunda Guerra Mundial, o restabelecimento do didlogo entre
os Estados através da ONU, que apesar de ser um foro universal, divide espaco
com outros especificos e conforme o assunto discorrido, como o Banco Mundial*?,
criado para o financiamento da economia mundial destruida pela guerra, o FMI
(Fundo Monetario Internacional)*?, cujo préprio nome menciona, consiste na
formacdo de um fundo a ser disponibilizado aos Estados participantes para protecéo
e fomento da economia interna. Verifica-se, portanto, que os Estados perceberam a
importancia do dialogo, da cooperacéo e da ajuda mutua advindas do fortalecimento
das organiza¢cOes internacionais, uma vez que em funcdo do aumento da
interdependéncia, algo que aparentemente parecia um assunto interno, afetava
outros Estados, causando prejuizos.

Além disso, os Estados e a Sociedade Civil Global (termo que sera

estudado adiante) também perceberem a necessidade de se movimentarem na

Organizacdo das Nac¢bes Unidas, prevendo em seu artigo 33, o funcionamento de um o6rgao judicial que foi
denominada Corte de Justica Internacional, que ressalvado alguns ajustes, se utilizou do estatuto da antiga Corte
Permanente de Justi¢a Internacional para dar continuidade aos trabalhos. Fonte: WWW.icj-cij/court.

10 criada pela Carta das Nacdes Unidas, assinada em S&o Francisco, nos Estados Unidos da América em
26/06/1945.

1 Organizacdo internacional constituida por 185 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, fundada em 1944,
ap6s a Segunda Guerra Mundial, como Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento, através da
Conferéncia de Bretton Woods, tendo sua sede estabelecida em Washington, DC, Estados Unidos da América.
Fonte: www.worldbank.org.

12 Organizacao internacional fundada em 1944 através da Conferéncia de Bretton Woods, que pretende
assegurar o bom funcionamento do sistema financeiro mundial pelo monitoramento das taxas de cambio e da
balanca de pagamento, através de assisténcia técnica e financeira aos Estados membros. Sua sede é em
Washington, DC, Estados Unidos da América. Fonte: www.imf.org/external/about.
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confeccdo de uma estrutura juridica nacional e internacional sobre o tema da
Governanca Corporativa, ou, no minimo, criar uma movimentagcdo para aprofundar
discussbes, tendo em vista a abrangéncia das relacfes existentes entre as varias
empresas nacionais e multinacionais em diversos paises.

Dentro de todo este contexto, o presente estudo abracard o tema
Governanca Corporativa, informando um enfoque diferenciado, ndo apenas
comercial, mas sim um enfoque juridico no ambito do Direito Internacional, que
aborda uma analise do seu surgimento, por intermédio de influéncias internacionais
reconhecidas, que ndo se restringem apenas as questdes corporativas, mas a
assuntos estatais, a partir de Governanca Global, que de certa forma influenciaram
de maneira positiva sua cristalizacdo, conceito este, ndo restrito apenas a
necessidade econémica ou de marketing de uma empresa para mostrar integridade
ou transparéncia de seus atos ao mercado, como uma contrapartida para a sua
valorizacdo, mas a necessidade conjunta dos Estados, como entidade que também
exerce sua funcédo administrativa e soberana, manter os meios legais e institucionais
viaveis para o seu desenvolvimento em prol do bem comum.

Neste sentido, o estudo passa a tratar inicialmente do conceito de
Governanca Global, conceito, de certa forma, predecessor a Governanca
Corporativa, explicando o papel do Estado soberano no ambiente internacional,
como regulador e disseminador de tendéncias mundiais relacionadas, além de
responsavel pelo fortalecimento da democracia e instituicbes internas, interagindo
com promocdo da ética, transparéncia, respeito as leis, fortalecimento das
instituicdes, responsabilidade social, defesa de sua soberania do ponto de vista
internacional, mediante o respeito aos tratados internacionais, dentre outros fatores

promotores da presenca do Estado na sociedade internacional.
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O presente estudo parte da verificacdo da abrangéncia atual da
Governanca Global, reforcando a necessidade cooperativa entre os Estados, como
um caminho para chegar a um entendimento harménico na economia global como
um todo, de forma que esta possa crescer e evoluir sobre bases sustentaveis, tanto
econbmicas, por intermédio de uma politica econbmica consistente e
competitividade saudavel em relacdo as bases ambientais e sociais.*®

Em seguida, sera abordado o tema especifico da Governanca
Corporativa, esclarecendo conceitos e premissas deste instituto, abrangendo a sua
faceta internacional, uma vez que atualmente, apds acontecimentos recentes,
relacionados a escandalos financeiros ocorridos com empresas americanas listadas
na Bolsa de Valores de Nova York', uma das mais importantes do mundo, grande
atencao virou-se para este assunto. O tema também recebe importancia em funcao
dos impactos que uma ma Governanca Corporativa pode gerar no mercado
acionario local, ou até mesmo internacional, conforme recentemente notado nos
Estados Unidos da América, em funcéo da crise hipotecaria americana, ou na China,
em funcdo do exponencial crescimento econdmico que para muitos analistas de
mercado, trata-se de um crescimento sem fundamento econdémico solido, como se
fosse uma bolha de crescimento que pode estourar a qualquer momento, ja que o
bom desenvolvimento desta economia esta intimamente ligada a outras economias

de mercado.®®

B PEREIRA, Luis Cezar Ramos. “Costume Internacional. Génese do Direito Internacional’. Editora Renovar.
2002. Pag. 271-273.

4 A Bolsa de Valores de Nova York (anteriormente denominada New York Stock Exchange) foi fundada em 1792
por 24 comerciantes da cidade de Nova York. Atualmente é uma das maiores Bolsas de Valores do Mundo,
atualmente denominada NYSE Euronext. Fonte: WWW.nyse.com/about/hystory.

15 Importante destacar que no caso da China, esta teoria vem se mostrando viavel, tendo em vista, que com a
crise mundial atualmente constatada, diminuiu drasticamente sua taxa de crescimento, passando de 10,6% no
primeiro trimestre de 2008 para 9% no terceiro trimestre de 2008, sendo projetada uma taxa de crescimento para
0 ano de 2009, de 6.3%, segundo dados do Banco Mundial publicados em 31 de margco de 2009. Fonte:
WWW.worldbank.org/wsite/external/countries/eastasiapacificext.
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Para tanto, o estudo da Governanca Corporativa abordara alguns
documentos importantes como o Cadbury Report, o NACD Report, o Hampel Report,
o OECD Report, o Euroshareholders Corporate Governance Guidelines, documentos
estrangeiros®, onde algumas das premissas ali descritas sdo absorvidas pelas
empresas brasileiras conforme o caso, cuja incidéncia serd analisada neste estudo,
servindo como documentos relevantes para a contraposi¢cao a que se pretende fazer
entre o Direito Interno e Direito Internacional, objeto do presente trabalho, bem como
o documento brasileiro conhecido como Cédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa)®’
qgue norteia internamente as premissas sobre Governanca Corporativa no Brasil,
acrescida da legislacao brasileira, notadamente a Lei das Sociedades por A¢des, Lei
n° 6.404 datada de 15 de dezembro de 1976, bem como suas alteracdes
posteriores®®, normas e resolucdes expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)*, autarquia que regula o mercado de valores mobiliarios no Brasil, tendo
emitido em junho de 2002 uma Cartilha de Governanca Corporativa com o0 objetivo
de otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso

ao capital. Além disso, também podemos citar as normas do mercado de capitais

% S50 documentos gue trazem premissas relacionadas a Governanca Corporativa, sendo caracterizados por
normas ou premissas nhdo cogentes, pois sdo formulados pelo mercado. Apesar de serem documentos
formulados em um mercado especifico, em funcédo da globalizagédo, geram influéncias em outros.

' Fundado em 27/11/1995 como Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA) por 37 pessoas
dentre empresarios, conselheiros, executivos, consultores e estudiosos, visando a criacdo de um organismo
destinado a colaborar com a qualidade da alta gestdo das organiza¢des brasileiras. Em 1999, sua denominacao
foi alterada para Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Atualmente, o IBGC é formado por uma
estrutura organizacional composta pelos seguintes principais 6érgdos internos: Conselho de Administragao,
Comité Executivo e uma Secretaria Geral, dentre outros o6rgdos de apoio institucional. Fonte:
WWW.ibgc.org.br/historico.

" Lei no 7.730 de 31/01/1989, Lei n° 8.021 de 12/04/1990, Lei n° 9.249 de 26/12/1995, Lei n° 9.457 de
05/05/1997, Lei n°® 10.194 de 14/02/2001, Lei n°® 10.303 de 31/10/2001 e Lei n° 11.638 de 28/12/2007.

9 A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pela Lei
n°® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de
valores mobiliarios, entendendo-se como tal aquele em que sédo negociados titulos emitidos pelas empresas para
captar, junto ao publico, recursos destinados ao financiamento de suas atividades.
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brasileiro como os Regulamentos dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado de Governanca
Corporativa da BOVESPA, cujo resumo comparativo segue anexo ao presente
estudo, atualmente denominada BM&FBovespa em fun¢édo da integracdo, em 2008,
das operacdes da BM&F (Bolsa de Mercadoria e Futuros) e da BOVESPA (Bolsa de
Valores de S&o Paulo).?

Como veremos adiante no presente estudo, sua proposta € a analise
do fendbmeno da Governanca Corporativa por uma abordagem internacional, ou seja,
verificaremos que o tema muitas vezes é tratado internamente por normas internas
cogentes ou ndo, mas seu ambito de discussdo ndo se da apenas dentro das
fronteiras em que um Estado exerce sua jurisdicdo, pois trata-se de questédo global
com efeitos em todos os Estados.

Conforme é possivel verificar, 0 estudo inicialmente conjugara os
conceitos de governancas comentados (Governanca Global e Corporativa), bem
como seus varios aspectos, fazendo uma anélise paralela entre os dois conceitos,
explicando suas respectivas origens e objetivos, de modo a desenvolver critérios,
em busca da harmonia entre o Direito Interno e o Direito Internacional.

Em seguida, o estudo abordara outro conceito em voga atualmente,
qual seja, o conceito de Sustentabilidade, ndo tdo novo, mas que atualmente recebe
muita importancia.

De forma ampla, o conceito pretende analisar os pontos fracos da
economia, de modo a achar caminhos para o seu desenvolvimento e manutencao

em longo prazo. Para tanto, apesar da necessidade econdémica patente, este

20 “\mplantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo — BOVESPA, os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa sdo segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a
valoriza¢éo das companhias.”. Fonte: WWW.bovespa.com.br/principal.
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conceito surgiu principalmente decorrente da necessidade de manutencdo do meio
ambiente, cuja importancia apenas vem se mostrando mais ressaltada nos dias
atuais, através de novos mecanismos econémicos.

Verifica-se que o anseio por uma sociedade global mais justa e mais
honesta, pautando-se em pilares essenciais para o desenvolvimento sustentavel,
como integridade, ética e transparéncia, dentre outros que serdo abordados
oportunamente no decorrer deste estudo de maneira mais aprofundada, passam
necessariamente pela via juridica, tornando-se necessaria a sua vinculacado a todos
os demais aspectos da sustentabilidade.

Em seguida, entraremos no foco da discussdo a que se propde o
estudo, discorrendo sobre a analise juridica dos conceitos acima mencionados sob a
Otica das regras que 0s norteiam e, principalmente, a harmonia das regras
domésticas com as regras internacionais e estrangeiras de Governanca Corporativa.

O estudo fara a distincdo entre as regras internacionais, que Sao
aguelas advindas de documentos internacionais firmados entre os Estados, portanto,
com natureza de direito internacional publico, e regras estrangeiras, que inicialmente
consistem em regras domésticas dos Estados e que por conta da influéncia que
exercem mundialmente, influenciam as empresas multinacionais em funcéao do pais
em que se encontram as respectivas sedes, acabam se tornando regras adotadas
internacionalmente, ainda que internalizadas através de normas estatais ou nao,
como é o caso das regras emitidas pela Securities e Exchange Commission de Nova
York?!, entidade assemelhada & CVM no Brasil, que influenciam empresas nao

americanas que desejam negociar seus valores mobiliarios nos Estados Unidos da

21 ApOs a crise da Bolsa de Nova York de 1929, a SEC foi estabelecida pela Securities Exchange Act de 1934,
visando a restauracdo da confiangca dos investidores, proporcionando aos investidores e aos mercados
informacdes mais seguras e de regras claras de negociagdo honesta. Sua misséo é proteger os investidores e de
o mercado de maneira justa, ordenada e eficiente para facilitar a formacéao de capital.
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Ameérica, mais especificamente na Bolsa de Valores de Nova York ou, até mesmo,
regras de condutas internas ndo advindas do Estado, mas adotadas pelo mercado
acionario, que se consolidam como uma espécie de lex mercatoria internacional em
Governanca Corporativa, por intermédio das chamadas regras de melhores préticas
do mercado, que visam a criacdo pelas empresas, de um fator de diferenciacao
positivo entre a gestdo de cada uma delas sob a ética do mercado investidor.

Ao contrario da abordagem dada por grande parte dos estudos de
Direito Internacional que analisam a incidéncia das normas internacionais,
internamente em determinado Estado soberano, utilizando-se como justificativas as
Doutrinas Monista e Dualista, que serdo referenciadas rapidamente adiante no
decorrer do presente estudo, vez nosso foco basear-se-a na Teoria Transnormativa
do Direito para justificar o surgimento e a aplicacdo das regras relacionadas a
Governanca Corporativa.

Carl Heinrich Triepel foi o idealizador da escola dualista em 1899,
também conhecida como pluralista, que foi seguida por muitos doutrinadores
daquela época até a atualidade. Citamos como alguns de seus seguidores
Oppenheim, Strupp e Dionizio Anzilotti. A teoria formulada por Triepel ganhou
grande divulgacdo com a publicacdo de sua obra Volkerrecht und Landesrecht®?,
editada em Leipzig. Para Triepel o dualismo existe no relacionamento entre o Direito
Interno e Internacional, pois trata-se de duas normas totalmente distintas que nao
guardam qualquer interrelacdo entre si. Dessa forma, ndo ha de® se falar em
conflito de normas, ja que o direito de uma nada influencia na outra.

Do ponto de vista do sistema hierarquico existente entre elas, havendo

2240 Direito Internacional aplicado ao Direito Interno”. Tradug&o livre.

23 “Nao ha de” — objeto direto preposicionado. Existe conflito entre a gramatica, vez que alguns gramaticos
(tendéncia majoritaria atual) entendem a expressdo como Objeto Direto Preposicionado, dai tal grafia. Outros
entendem tratar-se de Oracdo Subordinada Substantiva Objetiva Direta, cuja grafia seria “ndo ha que”. Na
Nomenclatura Gramatical Brasileira (NGB) ndo existe uma regra especifica.
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um paralelismo entre ambas, facilmente € possivel verificar que também néo existe
uma sobreposicao de uma pela outra, pois sdo consideradas no mesmo nivel. Outro
ponto de importancia trazido pela teoria, qguando da comparacédo do Direito Interno e
Internacional, é o fato de que os sujeitos sdo distintos e assim como suas fontes.?*
No Direito Interno o Estado se coloca na posicdo de soberano,

impondo regras e fiscalizando o cumprimento destas por seus suditos (sistema de
subordinacdo), enquanto no ambito do Direito Internacional o Estado se coloca
numa posicao de igualdade perante os demais Estados, ndo podendo impor suas
condicbes, mas agindo através da interrelacdo ou cooperacdo. No ambito
internacional, todos os Estados sdo soberanos, consequentemente devem agir de
maneira cooperativa e ndo impositiva.?>

Diante do exposto, a teoria de Triepel faz com que os dois Direitos sejam
incomunicaveis e coexistam de maneira autbnoma, ficando a sua harmonizacao
dependente da internalizacdo formal, ou seja, através de norma interna do Estado
que internalize o Direito Internacional no Direito Interno, surgindo entdo outras
discussbes, no sentido de que o Direito Internacional deixaria de assim ser
considerado, passando a ser considerado Direito Interno no momento de sua
internalizacao.

Como toda teoria, a dualista recebeu algumas criticas. A primeira delas é
o fato de que ndo apenas o Estado € sujeito de Direito Internacional. O Estado ja foi

considerado como unico sujeito de Direito Internacional pela doutrina classica, mas

24 No ambito do Direito Interno os usos e costumes influenciam na formacéo do Direito, sendo mais facil a sua
implementacao, pois o universo de sujeitos € muito definido, enquanto no ambito do Direito Internacional, apesar
de também se basear em usos e costumes, as diferengas existentes em fungédo da gama de costumes, culturas e
jurisdi¢g@es torna a sua harmonizacao mais dificil. TRIEPEL, Carl Heinrich. Les rapports entre le droit interne et le
droit international. In: Recuei! de Cours de L'Academie de Droit International. La Haye, 1923. t. 1. Pag. 77-118.
%0 legado deixado pela escola dualista foi a construcéo de licdes importantes na observacao da relagdo entre o
Direito Internacional e o Direito Interno que contribuem até hoje para uma perspectiva doutrinaria dessa relagéo
no campo da aplicagdo e fundamentacéo do Direito Internacional. Assim, é de se destacar a distingdo entre as
duas estruturas normativas, segundo a qual o Direito Internacional tem uma relagédo de coordenagéo e o Direito
Interno, uma relacéo de subordinacéo.

Pagina | 25



com a evolucdo das relacdes internacionais e a atuacdo cada vez mais forte e
efetiva de outros membros, como os formadores da sociedade civil internacional ou
global, o Estado passou a ser mais um sujeito. Com esta evolucdo, também evoluiu
a concepcdo do Direito que ndo mais era formado por normas estatais apenas®.
Obviamente, € importante se fazer uma ponderacdo sobre esta colocacdo e em
relacdo a hierarquia das normas, pois ao tratarmos de Direito Interno em funcéo de
sua caracteristica de Direito por Subordinacdo as normas estatais seriam
hierarquicamente superiores.

Celso de Albuquerque Mello informa que o Direito ndo é feito pela
vontade dos Estados, mas sim pelo povo com a interse¢do dos Estados, inclusive;
vez que o voluntarismo néo justifica 0 costume internacional, mas também critica o
dualismo®’. Em relacdo as fontes do Direito, ndo seriam estas produzidas pelos
Estados ou advindos de fatores internos, ou dentro de uma geografia determinada,
mas sim de acontecimentos sociais, que, por principio, independem de fronteiras
geograficas ou da jurisdicdo em que ocorrem. Neste contexto, é defendida a idéia de
que o Direito é uno.?®

A teoria dualista, apesar de ser bem fundamentada, gerou alguns
questionamentos que foram utilizados na justificativa da teoria monista. A escola de
Viena foi sua grande difusora com a participacdo de Hans Kelsen que ndao admitiu a
existéncia de duas normas juridicas distintas. Para Kelsen, o Direito era unico e
assim como suas fontes. Portanto, o0 monismo se define pela existéncia de um

sistema juridico unico que faz parte de um mesmo complexo juridico que interage

% KELSEN, Hans. Teoria geral do Estado e do direito. Traducédo Luis Carlos Borges. Sao Paulo: Martins Fontes,
2000. p. 493

%" para os voluntaristas, o Direito das Gentes é fundamentado na vontade do Estado. MELLO, Celso de
Albuquerque. “Curso de direito internacional publico.” 1t 15. ed. Rio de Janeiro. Editora Renovar, 2004. p. 52.

% RUSSOMANO, Gilda Maciel Corréa Meyer. “Direito internacional publico”. Rio de Janeiro: Forense, 1989. Pag.
35

Pagina | 26



por intermédio de uma relacdo hierarquica que subordina um ao outro. Além disso,
existe uma identidade muito clara e objetiva das fontes do direito e de seus sujeitos.
Uma caracteristica forte do monismo € a interpenetracdo, ou seja, a capacidade da
norma internacional incidir automaticamente no Direito Interno do Estado.?

A explicacdo de Kelsen advém da evolucdo de sua Teoria da Norma
Fundamental. A Norma Fundamental seria um conjunto de principios adotados por
um Estado, sendo refletido por sua norma suprema, que em tese seria a
Constituicdo Federal, que prevé os pilares da formacdo do Direito Interno daquele
Estado. Portanto, seria a norma fundamental a justificativa de todo o Direito.

Ao analisar a questdo sob a Otica internacional, percebeu-se que a
Teoria da Norma Fundamental explicaria a formacao do Direito Interno, porém nao o
Direito Internacional. Seu pensamento evoluiu no sentido da formulacdo da Norma
Hipotética Fundamental, que ao contrario da anterior, passou a unificar o Direito por
uma Orbita mais abrangente, pois ndo se ateve apenas ao Direito Interno ou a
jurisdicdo em que este se limita. Alias, foi importante também ao expandir a analise
do Direito, expandir a analise das fontes (usos e costumes) e sujeitos de Direito.

Conforme ensina Kelsen, a sua Teoria da Norma Fundamental
determina a existéncia de uma norma suprema, com caracteristicas principiolégicas,
que por sua vez, é capaz de formar as normas inferiores. Apos a evolucdo de sua
teoria, que deu uma abrangéncia internacional, € possivel dizer que esta norma
suprema seria internacional e como consequéncia o Direito seria influenciado
diretamente pelo Direito Internacional. Logo, para Kelsen, esta seria a justificativa da
Teoria Monista e que explica a relacdo entre o Direito Interno e Internacional. Na

visdo de Kelsen o Direito Internacional delega a formacdo do Direito ao Direito

2 DINH, Nguyen Quoc; DAILLIER, Patrick; PELLET, Alain. Direito internacional publico. Tradugdo Vitor Marques
Coelho. Editora Lisboa: Fundacéo Calouste Gulbenkian, 2003. p. 85.
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Interno de cada Estado, levando em conta as premissas internacionalmente
previstas.

Partindo da teoria formulada por Kelsen, é possivel verificar que nao
deveria haver conflitos entre normas internas e internacionais, ja que norma
internacional seria hierarquicamente superior e deve prevalecer sobre a outra.*

Como visto, a dicotomia gerada entre o dualismo e o0 monismo
favoreceu o surgimento de outras teorias visando explicar as primeiras. A teoria
monista moderada, teve como seu mentor Alfred Verdross que a explica da seguinte
forma: “... s6 pode se enquadrar na realidade juridica uma teoria que, reconhecendo
desde logo a possibilidade de conflitos entre o Direito Internacional e o Direito
Interno, advirta que tais conflitos ndo tém caréater definitivo e encontram sua solucao
na unidade do sistema juridico. Dou a esta teoria 0 home de monismo moderado
sobre a base da primazia do Direito Internacional, porque mantém a distincdo entre
o Direito Internacional e o direito estatal, mas destaca ao mesmo tempo sua
conexao dentro de um sistema juridico unitario baseado na constituicdo da
comunidade juridica internacional.”®*

Antonio Truyol y Serra, ao tentar explicar a unidade do Direito através
da teoria monista, fundamenta a sua formacdo através do Direito Natural, visando
determinar o ponto inicial da relacdo de coordenacdo hierarquica entre as ordens
juridicas, sendo alicercados em principios gerais.

No pensamento de Gustav AdolfWalz o Direito Interno existe para o
Estado enquanto ente soberano em sua jurisdicéo, ja o Direito Internacional existiria

apenas para a caracterizacao da responsabilidade entre os Estados. Dessa forma

% KELSEN, Hans. “Teoria geral do Estado e do direito”. Tradugéo Luis Carlos Borges. Sdo Paulo: Martins

Fontes, 2000. p, 527.
¥ VERDROSS, Alfred. “Derecho Internacional Publico”. 42 ed. Traducgdo Antonio Truyol y Serra. Editora Aguilar,
1963. Pag. 65.
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existe uma independéncia entre os Direitos, sendo primeiro direcionado a regular a
vida dos individuos e o segundo o relacionamento entre os Estados. Em caso de
conflitos, este se resolveria através da responsabilidade internacional do Estado,
podendo a norma interna ser derrogada. O autor favorece mais a teoria dualista,
mas relativiza o Direito Interno jA que este pode ser modificado pelo Direito
Internacional desde que seja correta do ponto de vista estatal. Desta forma, existe
um sistema de subordinacao relativo entre os Direitos.

Diante do panorama descrito, veremos com mais clareza no decorrer
do estudo que a criacdo de regras de melhores préticas pelas empresas, consiste
em um fendmeno facultativo que sob a o6tica do mercado pode criar um diferencial
importante entre os concorrentes, em relacdo a conducdo da administracdo da
empresa, mitigando de certa forma o risco do investidor ao decidir investir seu
capital em empresas que adotam tais regras. A analise proposta, também visa
esclarecer o impacto juridico na adocdo destas regras quando de sua
internacionalizacdo, que pode concretizar-se através de uma solucdo legislativa,
judicial ou apenas pratica de mercado.

Como dito acima, as normas de Governanca Corporativa possuem uma
vertende facultativa e que por conta disso, ndo sado necessariamente formadas por
regras estatais. Diante disso, o estudo pretende justificar a incidéncia de regras
internacionais sobre a matéria, ndo pelas Teorias monistas e dualistas acima
esclarecidas, mas pela Teoria Transnormativa. Com base nesta visédo, o estudo se
propde analisar a aplicabilidade pratica destas regras, bem como sua padronizagao
em ambito internacional, de modo a facilitar este tipo de transacdo no mercado
global, abordando inclusive, questdes relacionadas a lei aplicavel e jurisdicdo para

solucdo de controvérsias em questbes relacionadas a negociacdo de valores
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mobiliarios nos grandes mercados mundiais, em virtude da diversidade de empresas

e investidores de diversas nacionalidades que l& negociam seus valores mobiliarios.
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Capitulo | — Governanca Global

O Direito Internacional tem tido um grande desenvolvimento nos dias
atuais, mas este nao decorre apenas de uma area especifica do Direito, como por
exemplo, o Direito do Comércio Internacional, o Direito Ambiental que muito vem
fazendo para se criar uma consciéncia ambiental em favor da defesa de nosso
planeta, principalmente quanto a sua manutengdo para as geracdes futuras; os
Direitos Humanos que trouxe a baila a condicdo do ser humano como sujeito ativo e
passivo de direitos, promovendo o tratamento digno do ser humano, que, inclusive,
foi de grande valia para o Direito Trabalhista que se preocupou em proporcionar
condicbes dignas de trabalhos ao ser humano de maneira que ele pudesse se
integrar na sociedade, bem como o Direito Empresarial, que, com mais énfase, sera
relacionado neste estudo como forma de equalizacdo dos agentes nele envolvidos.

Qualquer que seja a area do Direito envolvida, a sua interagcdo no
campo juridico internacional tem como ponto de partida o fenbmeno da Governanca
Global que como veremos, do ponto de vista juridico, engloba um emaranhado de
disciplinas juridicas, que em conjunto contribuem para pautar a sociedade dos
Estados e a sociedade civil internacional, para uma mesma finalidade em comum,
qual seja, o desenvolvimento global de maneira organizada e eficiente.

A atuacdo das Organizacbes Nao Governamentais (ONGs) que
fortalece o comprometimento e a observancia das normas internacionais por meio
dos conceitos commitment and compliance (compromtimento e cumprimento)®. Um

exemplo a ser citado é a atuacdo da Camara de Comércio Internacional (CCIl) que

$2SLAUGHTER, A.-M. “The real new world order. Foreign Affairs” International law and international relations.
Recueil des Cours del’Académie de Droit International, 285, p. 9-250, 2000.

¥SHELTON, D. “Commitment and compliance: the role of non-binding norms in the international legal system”.
Oxford University. 2000, Pag. 560.
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atua em constante parceria com a ONU, tendo publicado relatorio referente a
Governanca Global baseada em atuac&o conjunta entre as duas entidades.*

Em funcdo das novas facetas do Direito Internacional trazidas pela
globalizacdo, alguns entes sociais ganharam mais notoriedade e forca como é o
caso do ser humano e das ONGs internacionais que em conjunto com outros
sujeitos de direito internacional (exceto os Estados), formaram uma sociedade civil
internacional mais encorpada.

Martin Wight®®>, na década de 60, escreveu sobre a importancia da
identificacdo da sociedade internacional, visando o estudo do Direito Internacional®.
Na ocasido, a preocupacdo do autor era a sua definicdo, mas ndo o impacto de sua
atuacdo, ou seja, como esta sociedade global poderia desempenhar um papel no
sentido de promover consequéncias, sendo estas positivas ou ndo, até porque
naquele momento inicial, pouco se vislumbrava ou interessava seus impactos.

O Direito Internacional classico sempre definiu como atores ou sujeitos
de direitos, no ambito internacional, os Estados e as Organizacdes Internacionais,
estas Ultimas, formadas pela associacdo dos Estados para atuarem em
complementacdo a eles, como organismos independentes daqueles, tendo para
tanto uma estrutura propria capaz de desenvolver atividades importantes no campo

internacional. Uma destas organizacdes, tida como uma das mais importantes, e que

desenvolve um trabalho imprescindivel no mundo em que vivemos, é a ONU¥,

# “Working with the United Nations. Joint activities and projects linking ICC and the United Nation system.”
International Chamber of Commerce. Janeiro de 2004.

% Robert James Martin Wight, também conhecido como Martin Wight, é reconhecido como um dos grandes
estudiosos Ingleses de Relagdes Internacionais no século XX.

% Citacdo feita em ALBUQUERQUE MELLO, C. de. Curso de direito internacional publico. 15. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2004. 1t. p. 51.

3 ups Nag8es Unidas sao uma organizagdo internacional fundada em 1945 apds a Segunda Guerra Mundial, por
51 paises empenhados em manter a paz e a seguranca internacionais, o desenvolvimento de relagdes amistosas
entre as nacdes e promover o0 progresso social, melhores padrdes de vida e os direitos humanos. Devido a sua
natureza internacional, e os poderes investidos na sua fundacdo Carta, a Organizagdo pode agir sobre uma
vasta gama de questdes, e proporcionar um férum para os seus 192 Estados-Membros a expressar as suas
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criada logo apds a Segunda Grande Guerra Mundial justamente para restabelecer a
paz e a cooperacdo entre os Estados que havia desaparecido durante a guerra.

Portanto, através da busca dos Estados em estabelecer novos canais
de comunicacéo e didlogo apds a guerra, surgiu a ONU, juntamente com algumas
outras organizacdes que se seguiram e tratados internacionais que visavam a
solucéo das diferencas vislumbradas entres Estados e povos de maneira igualitaria
e pacifica.

Por outro lado, a sociedade como um todo receosa das falhas
cometidas no passado, também se motivou a tratar a questdo internacional de
maneira independente, ndo querendo mais depender totalmente a seus
representantes do governo.

Foi a partir deste momento, lastreado pelos mesmos principios
almejados pelos Estados, que se viu um grande numero de organizacdes nao
governamentais ganharem corpo e evidéncia no cenario internacional, atuando em
areas carentes dos Estados, ou, que por questbes de politicas internacionais, 0s
Estados nédo as tratavam diretamente ou simplesmente as deixavam no
esquecimento. Sob este aspecto, comecaram a surgir novos sujeitos de direito
internacional, ainda ndo plenamente reconhecidos por todos, mas que em funcéo de

sua atuacao internacional ganharam destaque e atuacéo efetiva.

opinides, através da Assembleia Geral, o Conselho de Seguranga , o Conselho Econdmico e Social e outros
organismos e comissfes.O trabalho das Nacgdes Unidas alcanga todos os cantos do globo. Embora mais
conhecido por paz, paz, prevencgdo de conflitos e ajuda humanitaria, existem muitas outras formas das Nacdes
Unidas e do seu sistema (agéncias especializadas, fundos e programas) afetam nossas vidas e fazer do mundo
um lugar melhor. A Organizacdo funciona em uma ampla gama de questdes fundamentais, de desenvolvimento
sustentavel, meio ambiente e prote¢do dos refugiados, catastrofes, o terrorismo, o desarmamento e a nao-
proliferacdo, a promocdo da democracia, dos direitos humanos, governanca, desenvolvimento econdmico e
social e de salde internacionais, compensacdo minas terrestres, a expansao da producdo alimentar, e mais,
para atingir suas metas e coordenar os esfor¢os para um mundo mais seguro para a presente e futuras
geragfes.” Fonte: WWW.un.org/about.
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A doutrina informa que os sujeitos podem ser classificados entre
sujeitos primarios e sujeitos secundarios, sendo os primeiros os Estados e as
organizacdes internacionais e os secundarios as ONGs internacionais, a Santa Se,
as multinacionais e o homem, recebendo tal distincdo, com a intencéo de separa-los
ndo somente cronolégicamente tendo em vista sua recente atuacao internacional,
mas também para separa-los quanto a forma de atuacdo. Por este motivo, alguns
doutrinadores os distinguem como sujeitos de direito internacional publico e sujeitos
de direito internacional privado.*

Como novos sujeitos de direito Internacional podemos citar as
multinacionais em funcdo da sua atuacao internacional no sentido de movimentar as
economias por onde passam, levando em muitos casos o desenvolvimento
econbmico nos Estados onde se instalam, caracterizando, portanto, uma atuacao
multinacional por todo o planeta; as Organiza¢des ndo Governamentais (ONGs) que
surgiram através de uma proposta assistencialista de atuar onde os Estados
possuem grandes dificuldades, tratadas internacionalmente como ONGs
internacionais, identificadas por alguns doutrinadores, como Ricardo Seitenfus,

1*%: e finalmente, o homem,

como ONGats em funcdo de sua atuacdo transaciona
como 0 maior agente e maior interessado nas decisdes internacionais, haja vista,
que em Ultima instancia é este ente concreto que sofrera as consequéncias pelos
atos praticados.*

Importante darmos uma grande énfase as ONGs, ja que séo elas as

grandes representantes da sociedade civil, tanto interna quanto internacionalmente,

% BROWNLIE, lan. “Principios de Direito Internacional Plblico”. Fundagéo Calouste Gubenkiam. 1997. Pag.77-
79.

% SEINTENFUS, Ricardo. “Manual das Organizagdes Internacionais”. 42 Ed. Editora Livraria do Advogado. 2005.
Pag. 337.

40 Importante ressaltar que a lista ndo se exaure aos exemplos acima citados.
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assumindo um papel muito importante no desenvolvimento das sociedades como um
todo no decorrer do pds guerra e continuando nos dias atuais. As ONGs recebem
esta importancia em funcdo em funcdo de sua capacidade de movimentar e
organizar a sociedade para as finalidades a que se propde.

Apesar desta notéria atuacdo, verifica-se que as ONGs ndo sao
pessoas juridicas internacionais, sequer sdo constituidas mediante um registro
internacional, mas sdo sim, pessoas juridicas de direito interno em relacdo ao
Estado em que estéo registrados seus atos constitutivos.

Importante que este conceito seja destacado, pois serd de grande
importancia para o desenvolvimento do presente estudo, conforme veremos. Pois
bem, tratando-se de pessoa juridica de direito interno como se desenvolve seu
papel no ambito internacional?

Dois aspectos devem ficar bem claros, o primeiro deles é o fato de que
elas atuam tendo em vista um clamor advindo da sociedade civil global, cuja
definicdo € mais ampla e ndo se define na figura dos Estados ou de sua atuacao
indireta através das organizacoes internacionais. Ja o segundo deles, referente a
sua atuacdo dinamica, que nao exige nem pelas leis estatais, um registro interno
que caracterize sua atuac&o internacional®*, pois inicialmente, atuam no campo das
idéias, por exemplo, defesa de refugiados, defesa do meio ambiente, Governanca
Corporativa, dentre outras areas.

Entretanto, importante destacar que a partir do momento que comecam
a atuar em carater mais estruturado e duradouro, importante a constituicdo de uma

associacdo no Estado em que atuardo para concretizarem suas atividades, ou seja,

“ Nao existe um registro internacional de ONGs, mas internamente devem ser registradas como uma

associacao, ficando sua atividade norteada e acordo com a lei do Estado em que esta sediada e registrada
conforme artigo 11 da Lei de Introdugdo ao Cédigo Civil Brasileiro.
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em determinado momento, quando precisam de uma estrutura administrativa,
passam a ter a necessidade de contratar pessoas, servicos (telefonia, dentre
outros), ter uma representacao fixa e tudo isso necessita de uma atuacao dentro do
previsto, segundo a lei do pais em que esta sediada.

Outra pergunta pertinente que se faz sobre a atuacdo das ONGs
refere-se a diminuicdo do poder dos Estados, vez que de alguma forma as ONGs
estariam agindo paralelamente aos Estados, portanto, contrariando a soberania
destes.

Ora, parece que este argumento ndo pode prevalecer na época em que
vivemos, até porque o Estado ndo é a Unica forma da sociedade se desenvolver, ou
seja, a sociedade ndo quer mais ficar a mercé da atuacdo do Estado simplesmente,
mas também deseja sua livre iniciativa, dentro de parametros legais definidos pelo
Estado.*

Importante lembrar que o proprio conceito de soberania absoluta do
Estado ndo é mais visto com os mesmos olhos, ou seja, muitos doutrinadores ja
falam da soberania compartilhada como forma de atuacdo do Estado no ambito
internacional, sendo esta entendida com uma forma de cooperagcdo entre 0s
Estados, de modo que possam interagir internacionalmente em prol da humanidade

e da sociedade global.*®

“2 Artigo 170 da Constituicdo Federal Brasileira, consolidada com a emenda 57. “Art. 170. A ordem econdmica,
fundada na valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios: | - soberania nacional; Il - propriedade
privada; Ill - funcéo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio
ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e
de seus processos de elaboracdo e prestacao; VIl - redugdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca
do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais. Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre
exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizacdo de 6rgaos publicos, salvo nos
casos previstos em lei.”

® REIS, Marcio Monteiro. “O Estado Contemporéaneo e a Nocdo de Soberania”. Anuéario de Direito e
Globalizagdo — A Soberania”. Vol. 1. Editora Renovar. 1999. Pag. 299.

Pagina | 36



Portanto, em nenhum momento o Estado deixou de existir ou perdeu
seu poder soberano, pelo contrario, em funcdo deste poder foi capaz de aceitar a
interacdo com outros, de maneira amigavel e complementar, bem como aceitar a
atuacdo e ndo somente das ONGs, mas também dos demais sujeitos internacionais,
até porque, em ultima instancia, o Estado nada mais € do que uma ficcdo juridica
criada pela sociedade, visando a harmonizacdo interna entre todos o0s seres
humanos que dele fazem parte ou interagem.**

Voltando a definicdo de sociedade internacional global, pergunta-se a
justificativa por esta denominacado. Alguns entendem ser esta a denominacao correta
e nao “comunidade internacional” ja que se fundamenta na conviccdo de que a
comunidade nao existe ainda, e talvez nunca existira. Tal argumento advém do fato
de que uma comunidade precede a existéncia de regras e normas superiores para a
sua existéncia, desenvolvimento e implementacédo, conforme se verifica na Unido
Européia, bloco econébmico que ja se denominou Comunidade Européia, por se
basear em normas supranacionais capazes de regular toda comunidade, sem a
atuacéao direta dos Estados, criando normas, as quais os Estados devem cumprir.

Neste sentido, a sociedade internacional se tornara uma comunidade
internacional quando normas superiores regendo as atividades dos Estados forem
formuladas em nome de “interesses comuns e vitais da humanidade”. Apesar das
justificativas acima apresentadas, o termo comunidade ainda € utilizado de maneira
incorreta para descrever os atores internacionais, quando, na verdade, o termo
correto seria sociedade civil global. Tal incongruéncia se justifica pelo fato de que a
comunidade deve ser organizada para o interesse comum da humanidade, enquanto

a sociedade prop0e esta organizacdo, mas restrita aos membros que a compde.

4 Dalmo Dallari afirma gue o Estado é uma ficgao juridica, pois sua personalidade advém da legislagdo e ndo &
natural. DALLARI, Dalmo de Abreu. “Elementos da Teoria Geral do Estado”. Editora Saraiva. 1993. Pag.103-104.
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Outro ponto que precisa de um esclarecimento contundente € a
aplicacao do direito sobre estes atores do Direito Internacional, no sentido de definir
se estariam submetidos ao Direito Internacional Puablico ou outro conjunto de regras.

Dai surge também a discussdo sobre as diferenca entre o Direito
Internacional Publico e o Direito Internacional Privado. De fato, esta distin¢édo existe,
visando um carater didatico, ja que tudo é Direito Internacional, com a diferenca de
qgque o chamado Direito Internacional Privado tratar4 de questfes relacionadas ao
conflito de leis em funcéo da atuacao de alguns sujeitos de direito internacional além
das respectivas fronteiras de seus Estados. Dessa forma, tratara o Direito
Internacional Privado de determinar qual lei serd aplicavel nas relacdes travadas
entre agentes de nacionalidades diversas, sejam publicos ou privados. Também nao
se pode aqui distinguir entre atuacao dos Estados e empresas privadas, ja que 0s
Estados podem firmar obrigacdes na seara do direito privado quando contratam com
um particular e neste caso estéo sujeitos as regras de Direito Internacional Privado.

Por conta desta distingdo discute-se a aplicabilidade a sociedade civil
global, na figura de seus membros, de um droit de regard* sobre o Direito
Internacional.*®

Esta pergunta se faz pertinente, pois com a evolucdo do Direito
Internacional, ndo mais composto simplesmente pela atuacdo de diplomatas e
consules, ou pelo direito da guerra, discutido entre Estados, a sociedade como um
todo se tornou mais atuante, ja que atualmente o Direito Internacional Publico trata

de temas proximos a sociedade civil, tais como direito comercial, sanitario,

* Que significa o direito do exercicio do controle sobre algo. DEFARGES, Philippe Moreau. “Relations
Internationels. Questions mondiales”. Editora Essai. 2002. Pag. 252.
8 PELLET, Alain. “Le droit internacinal Du development”. PUF. 1978.
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ambiental, bancarios, intelectual, trabalhista, previdenciario, corporativo, dentre
outros que afetam diretamente a atuacéo dos sujeitos internos.

Como vimos, ndo obstante o tratamento dos temas acima descritos no
ambito publico, os entes privados desenvolvem interesse direto na matéria e passam
a discuti-las em féruns internacionais, acompanhando de perto, inclusive, 0s
trabalhos das delegacdes dos Estados quando possivel.*’

Alids, importante destacar que a sociedade interna passou ndo s6 a
cobrar o Estado no ambito interno, pressionando-o a cumprir com suas obrigacées
na qualidade de ente soberano, como também passou a adotar a mesma pressao no
ambito internacional.*®

Logo, nota-se que o Direito Internacional Publico tem como fontes do
Direito, tanto as regras juridicas como fontes mdultiplas advindas de condutas sociais
aceitas, ou seja, a vontade da sociedade manifestada de maneira rotineira e ativa no
mundo globalizado em que vivemos, fazendo com que o Direito Internacional Publico
tenha ganhado forma e espaco nos ultimos tempos.

De fato, a partir da segunda metade do século XX, passou a existir
uma concorréncia entre o Estado e as ONGs, mas nada que pudesse afetar a

soberania do primeiro ou colocar em risco o monopélio politico e juridico destes*,

vez que a existéncia de tal monopdlio é indiscutivel.

47 DUPUY, Pierre Marie. “Droit Internacional Public”. Dalloz. 2006.

“8 Este fato é verificado em guestbes humanitarias através da atuacdo das ONGs internacionais, por exemplo,
médicos sem fronteiras. Fato similar pode ser verificado no mercado de capitais, a partir da movimentacédo de
investidores, no sentido de melhorias nas praticas de Governanca Corporativa, atuando ativamente perante as
empresas emissoras de valores mobiliarios, 6rgdos reguladores do governo ou entidades setoriais. No Brasil,
podemos citar como um exemplo de investidor ativo a Previ, nos Estados Unidos da América o fundo Calpers,
reconhecido no mundo inteiro por levantar a bandeira da Governanga Corporativa.

49 ALBUQUERQUE MELLO, C. de. Curso de direito internacional publico. 15. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2004.
1t. p. 55.
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Apesar da afirmacdo acima, importante citar o entendimento de
Bertrand Badie, que, ao contrario, entende que este monopélio nunca houve®. A
explicacéo para tanto, é o fato de que todo o poder do Estado foi concedido pelo ser
humano; desta forma, qualquer alteracdes deste poder pelo préprio ser humano é
possivel, fato este que descaracteriza por completo o monopdlio do Estado,

inclusive, proporcionando interpretacdes semelhantes sobre a soberania.

I.1. A sociedade civil global e sua natureza

A doutrina traz dois conceitos sobre a sociedade internacional, sendo
feita uma distingdo entre alguns doutrinadores entre sociedade internacional e
sociedade civil global. Dessa forma, as opinides dividem-se entre Pierre-Marie
Dupuy e Marie-Claude Smouts®! que afirmam que tal entidade realmente existe e faz
parte do cenario internacional, havendo uma grande dificuldade de indentifica-la
como sujeito em funcédo da dificuldade em conceitua-la. Smouts, por outro lado,
apesar de também concordar com a impossibilidade de sua definicao, utiliza tal fato
como fundamento para provar que a sociedade nao existe, tratando-se apenas de
uma ideologia, uma ficcdo gerada desde tempos antigos e conclui no sentido de
tentar dar um significado como uma forma de participacdo politica motivada pela
vontade de democratizar os mecanismos internacionais de tomada de deciséo.

Nota-se que havendo esta dicotomia gerada ao redor da figura do
Estado, a sociedade internacional funciona como uma quebra do vinculo que existe

com este, mas sem desconsidera-lo, tendo em vista a sua juncao juridica de

0 BADIE, Bertand. Un monde sans souveraineté: les Etats entre ruse et responsabilité. Paris: Fayard, Collection
L'Espace du Politique, 1999, p. 306.

1 SMOUTS, Marie Claude. (org.) “As novas relag6es Internacionais”. Tradugdo: Georgete M. Rodrigues. UNB.
2004..
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imposicdo normativa em concomitancia com seu poder de policia exercido em
determinado territério. A sociedade internacional seria, portanto, algo mais amplo
gue transcende as fronteiras do Estado sem desconsidera-lo por completo, uma vez
que este também faz parte daquela.

Em suma, tal contrariedade advém da evolucédo de conceitos, vez que
o Estado sempre foi utilizado como uma forma de personificacdo do individuo no
ambiente internacional, ja que ele ndo era considerado sujeito de direitos ativos ou
passivos, conceito este que vem sendo atualizado, ainda de maneira modesta,
apesar do individuo ndo poder firmar tratados internacionais, por exemplo, mas pelo
fato de que hoje o individuo, na sua propria condicdo de pessoa humana e sem ser
representado por qualquer Estado ou organizacao pode pedir seus direitos ou sofrer
consequéncias juridicas diretamente, como ocorre na Corte Interamericana de
Direitos Humanos®* e no Tribunal Penal Internacional®™. N&o obstante, que tal
fragilidade ainda exista, o individuo ja demonstra que € capaz de articular-se

internacionalmente.®

52 Artigo 44 do Pacto de San José da Costa Rica de 1969. Artigo 44 — Qualquer pessoa ou grupo de pessoas, ou
entidades ndo governamental legalmente reconhecida em um ou mais Estados-membros da Organizagdo, pode
apresentar & Comissao peticdes que contenham denuncias ou queixas de violacdo desta Convencgdo por um
Estado-parte. Fonte: WWW.cortidh.or.cr.

53 Artigo 25 do Estuto de Roma. 1 - De acordo com o presente Estatuto, o Tribunal sera competente para julgar
as pessoas singulares. 2 - Quem cometer um crime da competéncia do Tribunal sera considerado
individualmente responsavel e podera ser punido de acordo com o presente Estatuto. 3 - Nos termos do presente
Estatuto, sera considerado criminalmente responsavel e podera ser punido pela pratica de um crime da
competéncia do Tribunal quem:
a) Cometer esse crime individualmente ou em conjunto ou por intermédio de outrem, quer essa pessoa seja ou
ndo criminalmente responséavel; b) Ordenar, provocar ou instigar a pratica desse crime, sob forma consumada ou
sob a forma de tentativa; c) Com o propdésito de facilitar a pratica desse crime, for camplice ou encobridor, ou
colaborar de algum modo na pratica ou na tentativa de pratica do crime, nomeadamente pelo fornecimento dos
meios para a sua pratica; d) Contribuir de alguma outra forma para a pratica ou tentativa de pratica do crime por
um grupo de pessoas que tenha um objetivo comum. Esta contribuicdo devera ser intencional e ocorrer: i) Com o
propdsito de levar a cabo a atividade ou o objetivo criminal do grupo, quando um ou outro impliqguem a pratica de
um crime da competéncia do Tribunal; ou ii) Com o conhecimento de que o grupo tem a intencdo de cometer o
crime; e) No caso de crime de genocidio, incitar, directa e publicamente, a sua pratica;
f) Tentar cometer o crime mediante actos que contribuam substancialmente para a sua execuc¢édo, ainda que ndo
se venha a consumar devido a circunstancias alheias a sua vontade. Porém, quem desistir da pratica do crime,
ou impedir de outra forma que este se consuma, ndo podera ser punido em conformidade com o presente
Estatuto pela tentativa, se renunciar total e voluntariamente ao propésito delituoso. 4 - O disposto no presente
Estatuto sobre a responsabilidade criminal das pessoas singulares em nada afectara a responsabilidade do
Estado, de acordo com o direito internacional. Fonte: WWW.icc-cpi.int.

54 CHARTOUNI-DUBARRY, F.; AL RACHID, L. Droit et mondialisation. Politique étrangere, 4/99, p. 941-946.
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Na visdo de Paul Wapner, a sociedade civil global é tudo que se
encontra entre as esferas publica e individual, ou seja, 0 que h&a abaixo do Estado e
acima do individuo e a diferencia da sociedade internacional pela independéncia de
seus atores para com os Estados e por sua composi¢cdo, que é formada pelos
agentes da sociedade civil interna que se auto-proclamaram sociedade civil global.

Dessa forma, a sociedade civil global constitui-se de entes autbnomos
em busca de um espaco capaz de expressar seus ideais de maneira a contrapor a
forca dos Estados. Marcel Merle infere sobre a necessidade de se estabelecer um

estatuto juridico para a sociedade global, visando & organizacéo de sua atuacao.>>

I.1.1. A sociedade civil global e sua atuacéo

No capitulo anterior pudemos verificar que os Estados ndo participam
na sociedade civil global, pelo contrario, a sociedade civil global € a antitese do
Estado, ou seja, € aquela que se desenvolve independente da atuacdo do Estado,
visando a complementacédo da atuacdo daquele, por intermédio de uma atuacéao da
sociedade civil de maneira transnacional.

A dificuldade de definir a natureza juridica da sociedade civil global
decorre justamente do fato desta possuir uma natureza juridica nacional, apesar de
desenvolver uma atividade transnacional. Os Estados, de modo geral, ndo querem
delegar a sua soberania neste sentido.

Apesar de termos discorrido muito a respeito das ONGs que sem

sombra de dudvida desenvolvem um trabalho enorme internacionalmente, através da

> ROSENAU, James N. “A cidadania em uma ordem mundial em mutagdo”. In: Governanga sem governo —
ordeme transformacéo na politica mundial. Editora UNB. 2000. P4g. 367-368.
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identificacdo de problemas e questbes que devem ser tratadas, visando a
assisténcia internacional e ajuda muatua, a sociedade internacional ndo € formada
apenas por elas, mas sim pelos demais atores internacionais, como Estados,
OrganizacBes Internacionais, as coletividades, a Santa Sé, as empresas
transnacionais e o homem. Importante, ressaltar ainda que muitas empresas
transnacionais desenvolvem trabalhos assistencialistas através de ONGs.

Como visto, é fato que a sociedade civil global advém de uma
movimentacdo da sociedade civil interna através do homem, por meio de
instituicdes, seja ela uma empresa transnacional ou ONG.

O paradoxo existente entre a atuacdo da sociedade civil global e o
Estado, € constatado pelo fato de que a primeira almeja atuar e desenvolver projeto
de utilidade publica, que em primeira instancia seria de competéncia do Estado, que
em funcdo de sua incompeténcia e ineficiéncia ndo consegue atingir os resultados
desejados. Apesar desta contrariedade, ja que o Estado é constituido por afinidades
entre seus suditos, justamente para a representacdo dos interesses da sociedade
interna, a sociedade civil global vem sendo admitida por estes.

Existem alguns exemplos de sua atuacédo que podemos citar, tais como
o reconhecimento transnacional através da Unido Européia e da parceria
desenvolvida nos trabalhos realizados pela ONU. Os dois casos citados referem-se
a atuacao conjunta entre organizag0es internacionais, que sdo atores internacionais
formados pela unido entre Estados, de acordo com um tratado, com a sociedade

civil, seja por ONGs ou empresas transnacionais diretamente.*®

% Em 1968, 0 Conselho Econdmico e Social da ONU, pela Resolugdo 1297 (XLIV) de 27 de Maio, declarou que
uma ONG deve comprometer-se a apoiar o trabalho das Nag¢des Unidas e de promover o conhecimento de seus
principios e atividades, em conformidade com os seus proprios objetivos e propoésitos, bem como a natureza e o
ambito das suas competéncias e atividades.
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A ONU, por exemplo, possui uma lista de ONGs cadastradas que a
ajudam na identificacdo de problemas mundiais, na elaboracdo de estudos para
soluciona-los e na movimentacdo da sociedade internacional para implementar
projetos. Obviamente, a sua solucdo é muito dificil, tendo em vista a sua
complexidade, entretanto é importante destacar que pelo menos existem iniciativas

desta natureza visando a melhoria das relacdes internacionais.

1.2. Os novos atores

Neste item adentraremos sobre um tema que ja foi tratado
anteriormente, porém o faremos agora de maneira mais detalhada. Trataremos
sobre os atores internacionais que podem ser distinguidos inicialmente de duas
maneiras, quais sejam, 0s atores estatais e 0s atores ndo-estatais ou, como alguns
doutrinadores o denominaram, os atores primarios e os secundarios.>’

Os atores estatais consistem nos sujeitos de direito internacional
compreendidos pelos Estados e pelas organizacfes internacionais, que de acordo
com a doutrina do Direito Internacional classico seriam o0s Unicos sujeitos de Direito
Internacional. Entretanto, atualmente, a doutrina vem aceitando outros atores
internacionais como sujeitos de Direito Internacional, como é o caso da Santa Sé, as
coletividades, as empresas transnacionais, as ONGs e o homem.

Apesar da doutrina classica aceitar apenas os Estados e organizactes
internacionais como sujeitos de Direito Internacional, € facil entendermos os motivos
para uma mudanca de entendimento neste sentido, jA que estes novos entes vem

efetivamente realizando um trabalho de destaque neste ambito, de modo que a falta

> BROWNLIE, lan. “Principios de Direito Internacional Publico”. Fundagéo Calouste Gubenkian. 1997. Pag. 71-
82.
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de uma personalidade juridica internacional, ndo vem sendo entendida como um
obstaculo para sua atuacao.

Os atores internacionais ndo estatais sdo 0s novos sujeitos Direito
Internacional, que trazem consigo uma tendéncia inovadora e que, atualmente,
influenciam na formacéo das novas regras do Direito Internacional em funcao de sua
exposicao cada vez maior e mais aprofundada. Ademais, com a atuacdo cada vez
mais relevante de tais entes, as novas normas de direito tendem a abrangé-los, além
de serem melhor controladas ou formuladas para atingirem, de maneira mais eficaz,
uma parcela maior da sociedade civil global.

Contudo, como 0 aumento da capacidade de atores internacionais de
se mobilizarem é crescente, favorecendo um controle melhor dessa sociedade, um
controle muito excessivo de sua atuacdo pode ser maléfico. No caso das ONGs, por
exemplo, estas atuam de maneira totalmente independente. Uma massificacdo na
forma de agir pode retirar esta independéncia de modo a apagar sua esséncia
constitutiva. Portanto, deve ficar claro que a determinacdo de um estatuto juridico
internacional para estes novos membros deve garantir o direito de participacéo, bem

como garantir a sua transparéncia de atuacao.

[.3. Governanca Global

A Governanca Global vem sendo analisada como um fenémeno de
atuacdo dos atores nao-estatais, cujas influéncias sdo notadas na Politica e no
Direito Internacional. Através do estudo e analise deste conceito, 0s organismos
internacionais como a ONU (Organizacdo das NagbGes Unidas), FMI (Fundo

Monetéario Internacional), OMC (Organizacdo Mundial do Comércio), bem como
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instituicbes internacionais como a UNIDROIT (International Institute for the
Unification of International Private Law)®® e CCI (CaAmara de Comércio Internacional),
buscam uma harmonizacdo da regulacdo internacional relacionadas aos assuntos
da atualidade que afetam tal sociedade como um todo.

Importante ressaltar, que no desenvolvimento da Governanca Global,
nao se vislumbra qualguer modalidade de governo central no acompanhamento de
seus ideais, ja que é pautada sobre o principio da cooperacao de todos 0s agentes,
sejam estatais ou ndo. James Rosenau entende que a Governanca Global consiste
em regras relacionadas a todos os niveis da atividade humana, devendo ter seus
efeitos internacionais controlados.*®

A natureza do conceito em comentario tem como pressuposto a
atuacao integrada dos seres humanos, como 0s responsaveis para a resolucédo de
problemas mundiais, pelo intercambio de instrumentos por estes criados. Nesta
governanca, ndo deve haver um governo, mas uma interagdo e uma cooperacao
para se chegar a uma finalidade em comum.

De fato, o que se percebe é que a atuacdo conjunta de todos os
agentes envolvidos forma uma “nebulosa de redes e de instituicbes de natureza
estatal e nao-estatal que mobiliza funcdes diversas para atingir objetivos
convergentes”.®

Verifica-se assim que a Governanca Global se desenvolve em varios
campos da sociedade internacional, ou seja, preocupa-se com 0s problemas
financeiros que abatem as economias mundiais, a crise econdmica que vivemos na

atualidade, como também problemas relacionados a outras areas como a ambiental,

%8 |nstituto Internacional para a Unificacdo do Direito Internacional Privado.
%9 Governanca, ordem e transformagéo na politica mundial. In: ROSENAU, J.; CZEMPIEL. Governanga sem
gooverno. Brasilia: Universidade de Brasilia, 2000. Pag. 335.

SENARCLENS, Pierre. “La mondialisation, - Theorie, enjeux et debats”. Editora Armand Collin, 2002, Pag. 11.
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a questdo energética, a utilizacdo de recursos naturais, a afronta aos direitos
humanos e a dignidade humana, as guerras localizadas, o comércio internacional e
a pirataria, dentre varios outros aspectos que se interagem entre si, promovendo as
consequéncias generalizadas que facilmente percebemos no mundo atual.

Dessa forma, a falta de eficiéncia do Estado e de seus organismos em
lidar com tais questdes, fomentou a Governanca Global de maneira que a sociedade
civil global assumiu tal lacuna pensando em suas necessidades nao atendidas.

Nesta linha, Rosenau entende ndo ser possivel afastar o
multilateralismo juridico, politico e econémico, favorecendo ainda mais a atuacdo da
sociedade civil global conforme os ramos de atuacdo, formando, portanto, um

grande grupo de entes interessados.®*

I.4.  As ONGs e seu papel na formacao do Direito Internacional

Pode haver duvida sobre se as ONGs deveriam ganhar um papel de
destaque no ambito internacional, a ponto de receber um capitulo de destague neste
estudo, vez que o seu estatuto ndo esta claro do ponto de vista internacional, sendo
gue muitos autores sequer as visualizam como sujeitos de Direito Internacional.

Ora, a resposta € simples e objetiva, merecem a consideracdo de
serem chamadas como sujeitos de Direito Internacional, pelo fato de que exercem
um papel de extrema importancia ao movimentarem a sociedade civil interna e
internacional para a discusséo e solucédo de grandes problemas e temas que afligem

a humanidade atualmente.

®L SIMAI, M. “The changing State system and the future of global governance”. In: Global Society, vol. 11, n. 2,
1997. Pag. 141-163.
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No entanto, apesar de todo este clamor mundial pelo trabalho que
realizam, ndo podem ser vistas como uma concorréncia ao poder soberano dos
Estados, mas uma via de complementacdo de sua funcdo ja que se restringem a
atuacao de atividades assistencialistas.

Como vimos, sdo entes nacionais de direito privado que em funcéo do
trabalho e da visibilidade que possam ter, torna internacional a sua atuacdo. Trata-
se, portanto, de uma atuacdo paralela e complementar ao Estado e néo
concorrencial ou substituta.

Dentre tais ONGs de destaque, podemos citar o Green Peace, que
apesar de ndo ser uma ONG econbmica que va ao encontro do objeto do presente
estudo, é citada como uma das mais conhecidas em funcdo do trabalho que
desenvolve no ambito internacional em prol da protecdo do meio ambiente através
de protestos realizados contra empresas ou Estados que realizam atividades
poluidoras, bem como na propositura de politicas internas e internacionais. Como
veremos mais adiante neste estudo, a atividade ambiental desenvolvida por esta
ONG néo estéa totalmente desalinhada com o tema da Governanca Corporativa, vez
que atualmente uma atividade ambiental consciente permite a formacdo de uma
empresa sustentavel, de modo a agregar valor a economia.

Outra ONG de destaque é a Global Wacth que atua por intermédio de
bases mais abrangentes, ndo focando apenas a questdo ambiental, mas também
focando questdes sociais, econdémicas e politicas.

De qualquer forma, atualmente o que se tem de mais claro é o que seu

papel retrata como uma tendéncia mundial que € a parceria entre as autoridades
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publicas e as ONG'’s, atuando, inclusive, como legitimadoras da acdo publica®®, de
forma que existe um grande reconhecimento funcional ao receberem um tratamento
consultivo por algumas organizacfes internacionais como a ONU, conforme ja foi
citado neste estudo.®

Importante ressaltar documento internacional que nos permite fazer
esta inferéncia. A Resolucdo n. 1996/31 do Conselho Econémico e Social da ONU -
ECOSOC promoveu o estatuto consultivo das ONG’s, visado a defesa dos
interesses da coletividade, informando que a sua atuacdo ndo € de interesse
meramente publico, mas também privado. Diante desta afirmativa é notorio o carater
imparcial de atuacdo das ONGs, deixando claro que elas ndo pretendem a defesa
de interesses proprios, mas de uma coletividade.®*

O papel da ONU e o trabalho por ela realizado sdo de extrema
importancia para a sociedade atual. Apesar de alguns acharem que a ONU perdeu
sua credibilidade apos o episodio lamentavel da acdo dos Estados Unidos da
Ameérica sobre o Iraque, decorrente do fatidico 11 de setembro de 2001, tal
organizacdo continua a ser uma forte referéncia ao Direito Internacional como um
todo, por todo o trabalho que realiza, diante da dificuldade de manter vivos os
principios de cooperacao internacional, busca pela paz, ndo intervencao e isonomia
entre os Estados.

Apesar das dificuldades, a ONU seguiu o principio da democracia,
proporcionando dialogos abertos que culminou com o ingresso oficializado das

ONGs por meio dos conselhos consultivos. Neste trabalho, as ONGs também

2 A ONU reconhece este papel das ONGs ao permitir parcerias com estas, para a realizacdo de trabalhos ou
estudos internos. Atualmente mais de 3.000 fazem parte da ONU. Fonte: WWW.un.org

8 RAUSTIALA, Kal. “States, NGOs, and International Environmental Institution”. The International Studies
Association. 1997. Pag. 712-740.

® ONU, “We the Peoples: the Role of the United Nations in the 21st Century”, p. 80, 2000. Declaragdo do
Secretério Geral (Kofi Annan) de o Relatério do Milénio teria promovido o desenvolvimento das atividades das
ONGs. www.un.org/millennium
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cooperam na formulacdo de regras internacionais através de sua atuacdo no
Conselho Econdémico e Social da ONU (ECOSOC) por intermédio de um
departamento especifico destinado a elas, ou no direito costumeiro, criando uma
conviccdo da necessidade de uma regulacao internacional harmoniosa.

Um exemplo interessante a ser citado, € o trabalho realizado pela Cruz
Vermelha Internacional, muito conhecida por atuar em zonas de conflito armado. Por
ser um ente neutro em zonas de conflito armado, os trabalhos realizados pela Cruz
Vermelha séo respeitados, a ponto de que sejam permitidos, apesar das dificuldades
da guerra e diversidades ideoldgicas, sem que sofram atentados. Esta € uma prova
do papel imparcial e assistencialista desenvolvido pela Cruz Vermelha e pelas ONGs
de modo geral. Infelizmente, em alguns momentos, estes entes também podem
sofrer atentados, o que deve ser repudiado pela sociedade civil global.

Além deste papel assistencialista que cabe as ONGs, estas também
auxiliam os Estados na formulacdo de politicas internas tendo em vista o trabalho
gue desenvolvem mapeando as caréncias encontradas na administracao estatal. No
ambito internacional este papel ndo é diferente. A estimativa € de que hoje existam
mais de 13.000 ONGs espalhadas em todo o mundo, atuando em parceria com 0s

Estados e a ONU de acordo com dados fornecidos por este ultima.

|.5. O Direito Internacional

A doutrina do Direito Internacional vem evoluindo ao longo do tempo,
considerando outros atores ou agentes, além dos tradicionais Estados e
Organizac0Oes internacionais, como € o caso de empresas transnacionais, o homem

e as ONGs, tema este citado anteriormente.
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Em funcdo da maior atuacdo destes novos entes, verifica-se uma
tendéncia de aumento de sua participacdo na formacdo de opinides, o que é
consequéncia natural, entretanto, tais novos agentes, principalmente as ONGs vem
fazendo mais do que isso, pois nao estdo apenas participando através de
discussbes em foruns internacionais, mas criando um arcabouco de regras
internacionais, cuja natureza ainda nao esta totalmente definida, mas que alguns a
reconhecem como soft law®® por ndo emanarem do Estado, mas que s&o adotadas
por estes.

Como exemplo, podemos citar normas como, 1SO® ou SA8000%, que
certificam uma atividade desenvolvida por um ente privado ou publico, mas que sao
reconhecias como regras de exceléncia operacional que abrangem requisitos legais
propostos pela legislagcdo doméstica e internacional.

Trata-se de uma complementacdo privada as lacunas das normas
nacionais e internacionais através de um acompanhamento e movimentacdo da
sociedade civil.

Um dos efeitos desta atuacdo intensificada das ONGs € a vigilancia
internacional. Um caso que ressalta esta atuacao foi o papel da Global Alliance ao

fiscalizar a forma de atuacdo da empresa NIKE (de artigos esportivos) na China que

% O termo Soft Law, consiste em um direito cujo grau de obrigatoriedade é menor do que o direito positivado por
um Estado soberano. Tal definicdo decorre do fato que em sua origem era direcionado para explicar os efeitos
das normas internacionais dentro de um Estado soberano em funcdo de sua ndo aplicacdo automatica
internamente. Atualmente, esta concepgdo vem sofrendo alteragbes, vez em fungdo da atuacéo da sociedade
civil interna estabelecer algumas regras de conduta, por exemplo, no caso de regras de Governanca Corporativa,
tais regras Soft Law séo internamente percebidas, pois ainda ndo se tornaram positivadas pelos Estados. Apesar
disso, sdo seguidas, mas em carater residual.

% Norma internacional gue estabelece requisitos para o Sistema de Gestdo da Qualidade (SGQ) de uma
organizacgdo, ndo significando, necessariamente, conformidade de produto as suas respectivas especificagdes. O
objetivo norma é prover confianca de que o fornecedor podera fornecer, de forma consistente e repetitiva, bens
e servicos de acordo com o que foi especificado.

®" Esta norma especifica requisitos de responsabilidade social para possibilitar a uma empresa: desenvolver,
manter e executar politicas e procedimentos com o objetivo de gerenciar aqueles temas 0s quais ela possa
controlar ou influenciar;demonstrar para as partes interessadas que as politicas, procedimentos e praticas estao
em conformidade com os requisitos desta norma; Os requisitos desta norma devem se aplicar universalmente
em relagdo a localizagdo geogréfica, setor da industria e tamanho da empresa.

Pagina | 51



a forcou, através da opinido publica, a adotar os padrdes estabelecidos pelas regras
internacionais da Organizacdo Mundial do Trabalho — OIT para a protecdo do
trabalhador a condicdes dignas de trabalho.

De fato, a atuacdo destes atores internacionais existe e é uma
realidade nos dias atuais, mas seriam 0s atores ndo-estatais responsaveis pela
regulacdo internacional? Acreditamos que estes atores ndo seriam responsaveis
pela criacdo do Direito Internacional Publico, mas sem duvida ndo pode ser afastada
a sua contribuicdo. Por outro lado, em relacdo ao Direito Internacional Privado, sem
davida sdo um dos contribuintes diretos na sua formacéao.

Dessa forma, os atores ndo estatais ndo possuem a competéncia para
elaborar ou promulgar leis (hardlaw) e também nédo poderiam fazer o mesmo com
normas diretrizes (softlaw).

Dentre estas regras estaria a conhecida Lex mercatoria, que sera
abordado mais adiante, por sua formacédo através dos costumes adotados pelo
mercado, ou seja, pelos entes privados que realizam o comércio e por conseguinte,
caracterizar-se-iam como fontes do Direito Internacional, apesar de nao ser
caracterizado um Direito positivado.

Nesta linha, podemos propor trés niveis de atuacdo dos atores
internacionais na formacao das normas internacionais, considerando os atores nao-
estatais como formadores de opinido:

- 0 apoio,

- a oposicéo e

- a autonomia (iniciativa).

Como resultado, a sociedade civil global se encarregaria de formular os

principios, ou até mesmo normas (soft law) capazes de posteriormente serem
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adotadas pelos Estados na forma de Direito positivo. Conforme veremos adiante, no
caso da Governanca Corporativa, as regras que norteiam o tema ndo sao
exclusivamente advindas do Direito positivo, mas com grande énfase, surgem da

prépria sociedade civil.
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Capitulo Il — Sustentabilidade

Atualmente, o conceito de Sustentabilidade Empresarial vem sendo
muito discutido, uma vez que o mundo ja vem sofrendo com a escassez de varios
recursos naturais e tendo em vista que o modelo econémico adotado até entdo vem
se mostrando cada vez mais ineficaz e prejudicial para a economia global.

O crescimento da economia mundial visto até os ultimos anos teve
inicio como a revolucao industrial, iniciada na Inglaterra no século XIX, que fez com
gue a industria da época, através do desenvolvimento tecnolégico, pudesse dele se
beneficiar para a melhoria de seus processos de producéo, visando o crescimento
industrial para atender ndo apenas o mercado doméstico ou regional, mas
principalmente atuar no mercado mundial.

Dessa forma, iniciado com a revolucdo dos métodos de producédo no
setor industrial, houve o fomento do comércio dos produtos para escoar a producéo
e consequentemente também ocorreu o0 crescimento da atividade humana, o
aumento da populacdo mundial em funcéo da qualidade de vida proporcionada, que
por ter sido desenfreada e sem planejamento, hoje, vive-se o dilema que de alguma
forma a melhoria da qualidade de vida do homem proporcionada no passado pela
revolucdo industrial, é vista como o principal motivo dos problemas da falta de
qualidade de vida que ja sofremos no mundo atual e que se agravardao num futuro
proximo, em funcédo principalmente dos efeitos causados ao meio ambiente e a
economia. Portanto, parece ser um paradoxo.

Durante muito tempo o ser humano viu no meio ambiente uma fonte

ilimitada de recursos que hoje ja nao é real, ja que a todo instante percebemos a
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limitacdo existente em funcdo do mau uso feito destes recursos durante os varios
anos de sua exploracéo.

A cultura capitalista do consumismo criou um ciclo desenfreado de
consumo e descarte tdo acelerado, que além da exploracdo do meio ambiente para
extracdo dos insumos utilizados para uma producéo acelerada, a mesma rapidez é
notada com o descarte de produtos de volta ao meio ambiente, poluindo-o e
tornando este ciclo cada vez mais prejudicial ao ser humano, tanto do ponto de vista
dos impactos causados a saude do homem, como em relacdo aos impactos a
economia, pois além de faltar recursos para a producao, estes acabam se tronando
mais caros, sem esquecer que atualmente as empresas também precisam investir
muito capital em tecnologia necesséria para reduzir o impacto ao meio ambiente,
seja na propria producdo, seja em programas de despoluicéo.

Conforme comentado acima, facilmente € possivel explicar os motivos
pelos quais foi inviabilizado e sera substituido.

Além dos problemas ambientais destacados acima também se verifica
o problema da pobreza mundial, cuja erradicacdo € uma das metas do milénio
trazidas pela ONU. A pobreza mundial € causada em grande parte em funcédo do
desequilibrio econdmico entre os Estados, causado em parte pela politica altamente
competitiva criada pelas empresas multinacionais que visam o lucro cada vez maior
para se manter no mercado, adotando politicas de diminuicdo de custos que afetam
diretamente seus trabalhadores.

A titulo de complementacao, incluimos anexo ao presente as metas do
milénio promulgadas pela ONU, visando destacar quais sdo e os caminhos iniciais

para alcancar a sustentabilidade global.
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No caso das multinacionais, verifica-se que o capital gerado através
das atividades desenvolvidas em determinado Estado, € em sua maioria devolvido a
matriz, ndo havendo uma retencdo do capital onde desenvolve suas atividades e
consequentemente ndo favorece o desenvolvimento local na mesma proporcédo da
riqgueza que retira.

Um fator que também favorece esta competicdo cada vez mais
acirrada € a globalizacéo, ja que em funcdo deste fenbmeno existe uma integracao
maior entre os mercados, sendo adotados modelos de gestdo e modelos
econdmicos semelhantes, visando & manutencdo da competitividade.®®

Verifica-se, portanto, que as empresas para fazer parte do mercado
global precisam se adequar as novas percepc¢ées, sendo atualmente obrigatério as
empresas que querem continuar a atuar no mercado, adotarem 0s conceitos de
sustentabilidade e responsabilidade social. Por conta disso, vem se desenvolvendo

sobremaneira o conceito de sustentabilidade do setor empresarial.®®

I1.1. Crescimento econdmico e Ecodesenvolvimento

Os dois conceitos, crescimento econdmico e ecodesenvolvimento,
sempre foram vistos como antagoOnicos, principalmente pelas organizacées nao-
governamentais ambientais que sempre criticaram, de maneira radical, o modelo de
desenvolvimento econdmico empresarial, tendo em vista a degradacdo ambiental

causada ao nosso planeta.

% MUTO, Silvio. “Até que ponto a reducdo de verbas para projetos socioambientais fere os principios de
sustentabilidade tdo apregoados nos Ultimos anos?”. Revista Capital Aberto. Edigdo de marco de 2009. Pag. 14.
&9 CORAL, Elisa; SELIG, Paulo Mauricio; FILHO, Nelio Casrotto; ROSETTO, Carlos Ricardo. Modelo de
planejamento estratégico para a sustentabilidade empresarial. 2002. Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis — SC, 2002.
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Atualmente, pontos de vista tidos como antagbnicos comecam a trilhar
um caminho para a convergéncia, ja que as empresas comecam a se conscientizar
de que precisam manter o seu crescimento sobre a idéia do uso consciente do meio
ambiente, jA que a economia deve continuar a crescer em funcdo do aumento da
populacdo e suas necessidades de crescimento. Por outro lado, os ambientalistas
também se conscientizaram de que a economia precisa crescer para a sociedade
nao entrar em colapso, evitando, assim, uma maior degradacdo ao meio ambiente.

Desta convergéncia tira-se o principio norteador da sustentabilidade
(triple botton line adiante tratado), cujo modelo ainda nédo foi definido ou se definido
nao quer dizer que seja o correto, tanto para a economia quanto para 0 meio
ambiente. De todo modo, o Global Reporting Initiative orienta as empresas quanto
aos critérios de sustentabilidade a serem seguidos.”

A Comissdo Interministerial para Preservacdo da Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento - CIMA (BRASIL, 1991),
observa dois fatores relevantes sobre o crescimento econémico em contraposicao a
degradacédo do meio ambiente:

0] concentracdo progressiva da populacdo em cidades, adensando o

meio urbano e produzindo, em consequéncia, problemas ambientais e

(i) distribuicdo desigual do espaco, tanto no que diz respeito aos recursos
naturais como nas atividades econdmicas.

A solucdo do problema passa pela relacdo, menor producdo para
menor poluicao, cujo efeito sem duvida visa uma menor poluicdo do meio ambiente,

porém nao se sabe até que ponto esta correlacdo esta correta ou seria sustentavel.

" Global Reporting Initiative (GRI) é associagdo pioneira no desenvolvimento de diretrizes universais

relacionadas a sustentabilidade das empresas ao mais alto grau de aceitagdo. Fonte: WWW.globalreporting.org.
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Uma das questdes que se discute sobre esta dicotomia € a pobreza,
sendo que a geracao de riqueza através do crescimento econémico seria o caminho
para sua maior e melhor distribuicdo para erradica-la.

Contudo, a partir do momento que se impde uma diminuicdo da
producdo, consequentemente se verifica uma diminuicdo da geracdo de rigqueza,
fazendo com que entre em um circulo vicioso que deve ser melhor equacionado,
cujo ponto de equilibrio ainda ndo se alcancou. Entretanto, a ONU continua
seguindo suas diretrizes de que o equilibrio seja alcancado, tendo lancado a
campanha Green Jobs (trabalho verde) que visa a busca de que as atividades
empresariais sejam menos impactantes ao meio ambiente.”*

A discussdo desta questdo deve ser multidisciplinar, pois envolve
questbes além de econdmicas e ambientais, sociais e politicas, além de,
obviamente, ter o respaldo do ponto de vista juridico.

O desenvolvimento sustentavel surge num momento de caréncia da
humanidade por um equilibrio nas relagbes econémicas, sociais e ambientais. Tal
afirmativa € viavel ao analisar o panorama econémico e social mundial, onde até o
inicio da crise financeira de 2008, nunca houve tanta prosperidade econdémica, ao
mesmo tempo em gque Se agravou a miséria e a pobreza no planeta.

Sem duavida precisamos atrelar o conceito de desenvolvimento
sustentavel a protecdo do meio ambiente, sendo inferida, inclusive, a sua origem

através da premissa ambiental, no inicio da década de 70.

" Relatério anual/2008 da Comiss&o das Nag¢6es Unidas para o Meio Ambiente e Desenvolvimento.
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A contraposicdo de idéias relacionadas ao favorecimento da questao
ambiental e econémica foram travadas pelo Clube de Roma’?, onde as duas visdes
contraditorias eram observadas e discutidas.

De um lado, os possibilistas culturais, também chamados tecno-
céntricos radicais, que entendem que os limites ambientais ao crescimento
econdbmico sao relativos diante da capacidade inventiva da humanidade, sendo o
crescimento econémico, neste caso, positivo para eliminar as disparidades sociais,
através de um custo ecoldgico que, apesar de inevitavel, é considerado irrelevante
diante das vantagens obtidas.

A outra visdo, entendem os deterministas, também chamados de
ecocéntricos radicais, que partem da premissa de que o meio ambiente apresenta
limites absolutos ao crescimento econdmico, estando a humanidade perto de um
momento catastréfico de saturacdo.”

Para Ademar Romeiro, o ecodesenvolvimento almeja uma tenda,
justamente para conciliar as duas posi¢cdes acima descritas, visando direcionar ou
nortear a atuacdo econémica para se chegar a um denominador comum capaz de
garantir o crescimento da economia de uma maneira consciente e sustentavel,
levando em conta premissas como a eficiéncia econémica, desejo social e prudéncia
ecologica.

No momento em que vivemos, a visdo dos ecocéntricos vem ganhando
forca em fusdo das patentes limitacdes naturais encontradas e previstas para o

futuro, como € o caso da limitacdo de recursos naturais como agua e energia.

2 Instituicdo fundada pelo industrial italiano Aurelio Peccei em 1968, que visava realizar um exame analitico dos
Psroblemas gue afligiam a humanidade da época.

ROMEIRO, Ademar R. “Desenvolvimento sustentavel e mudancga institucional: notas preliminares”. Instituto de
Economia — Textos para Discussao, Texto 68, Unicamp,1999. Pag. 3.
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II.2. O Desenvolvimento Sustentavel e sua evolucéo

Como vimos, o0 conceito do ecodesenvolvimento surgiu das reunides
formuladas pelo Clube de Roma, instituicdo fundada pelo industrial italiano Aurelio
Peccei em 1968, que visava realizar um exame analitico dos problemas que afligiam
a humanidade da época, sendo que alguns deles ja foram descritos anteriormente
neste estudo, dentre outros conforme segue:

0] a disparidade entre a pobreza e a riqueza,
(i) a degradacao ambiental,

(i)  a credibilidade das instituicdes;

(iv) o crescimento da populacdo urbana;

(v) a disponibilidade de empregos;

(vi) o estilo de vida da juventude;

(vi)  os novos valores da sociedade e

(viii) as questbes econdmicas como inflacao.

Diante deste contexto, o clube se reunia para uma analise destas
questdes de uma maneira multidisciplinar, vez que era formado por profissionais de
diversas areas como cientistas, pedagogos, economistas, humanistas, industriais e
funcionarios publicos™, culminando em 1972, com a publicacdo de um relatério
chamado “Os limites do Crescimento” (The limits to growth) pelo Clube de Roma,
que trazia a necessidade de um equilibrio global diante das premissas acima

descritas, guardando uma relacdo com a protecao ambiental.

& KRUGER, Eduardo. “Uma abordagem sistémica da atual crise ambiental. Desenvolvimento e Meio Ambiente”.
UFPR/Curitiba, 2001, v. 4, Pag. 37-43.
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Em suma, o relatério apresentou um cenario onde o modelo econémico
utilizado teria fins catastréficos e que por conta disso uma reforma na economia
global era necessaria para evitar tais impactos negativos.

Nas palavras de Luiz Aberto Ferreira’, o ecodesenvolvimento consiste
numa perspectiva sistémica de analise e intervencédo, aberta a harmonizacdo dos
aspectos simultaneamente ambientais, sociais, econdmicos, culturais e politicos da
dindmica dos sistemas sociais.

Apoés alguns anos de maturacdo do conceito de ecodesenvolvimento,
surgiu na ONU o conceito de desenvolvimento sustentavel em 1987 através do
Relatério Brundtland, advindo dos trabalhos da Comissdo Mundial de Meio Ambiente
e Desenvolvimento, cujo nome do relatério foi assim conhecido em funcdo da
dirigente da comissao ser a ex-primeira ministra norueguesa Gro Harlem Brundtland.
No Relatério Brundtland, como ficou conhecido o relatério denominado “Nosso futuro
Comum” (Our common future) séo refletidos alguns dos desafios da humanidade tais
como, a paz mundial, seguranca, desenvolvimento e o meio ambiente, sendo
reforcada a necessidade de alteracdes institucionais e legais.

“[...] propor estratégias ambientais de longo prazo para obter um

desenvolvimento sustentavel por volta do ano 2000 e dai em diante;

recomendar maneiras para que a preocupacdo com o meio ambiente
se traduza em maior cooperacao entre os paises em desenvolvimento

e entre paises em estagios diferentes de desenvolvimento econémico e

social e leve a consecucado de objetivos comuns e interligados que

considerem as inter-relacdes de pessoas, recursos, meio ambiente e

® FERREIRA, Luiz Alberto. “Formagéo técnica para o ecodesenvolvimento: uma avaliagdo do ensino técnico
agricola em Santa Catarina no periodo 1992-2002". 2003. Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis
- SC. Pag.35

Pagina | 61



desenvolvimento; considerar meios e maneiras pelos quais a
comunidade internacional possa lidar mais eficientemente com as
preocupacdes de cunho ambiental ; ajudar a definir noces comuns
relativas a questdes ambientais de longo prazo e os esforcos
necessarios para tratar com éxito os problemas da protecdo e da
melhoria do meio ambiente, uma agenda de longo prazo para ser posta
em pratica nos préoximos decénios, e 0S objetivos a que aspira a
comunidade mundial.”"®

Apesar do conceito trazido pelo Relatorio Brundtland, as discussées

sobre o desenvolvimento sustentavel ja aconteciam no ambito da ONU, ficando

entendido pela Conferéncia de Estocolmo de 1972 que:

“[...] o fator diferenciador entre ecodesenvolvimento e desenvolvimento
sustentavel reside a favor deste Ultimo quanto a sua dimensao,
globalizante, tanto desde o lado do questionamento dos problemas
ambientais como a otica das reacdes e solucdes que formuladas pela
sociedade. Ele néo se refere especificamente ao problema limitado de
adequacdes ecologicas de um processo social, mas a uma estratégia
para sociedade que deve levar em conta tanto a viabilidade econémica
guanto a ecolégica. Num sentido abrangente, a nocdo de que a
sustentabilidade leva a necessaria redefinicdo das relacdes sociedades
humanas/natureza, portanto uma mudanca substancial do préprio
processo civilizatorio, introduzindo o desafio de pensar a passagem do

conceito para acao”.

8 Relatério Brundtland. Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nag8es Unidas, 1991,

p. Xi.
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Ganha destague também em 1992 a Conferéncia Mundial sobre
Gestdo Ambiental e Desenvolvimento Sustentavel, denominada Eco 92 ou Rio 92,
sendo considerada como um marco nas discussfes sobre a questdo da
sustentabilidade.

Desta conferéncia surgiram dois documentos importantes, a
Declaracéo do Rio e a Agenda 21.

Com a Declaracdo do Rio, houve um pacto global no sentido de
chamar a atencéo e responsabilidade dos Estados para que conversem e formulem
politicas globais e tratados que permitam a protecdo do sistema ecolégico e o
desenvolvimento.

A Agenda 21, por sua vez, fez uma analise geral dos problemas da
atualidade, visando preparar o mundo para as mudancas necessarias e desafios
para o futuro.

Com o advento destes dois documentos internacionais, surge uma
consciéncia internacional mais afinada com a realidade e a preocupacdo com a
Gestdao Ambiental e o Desenvolvimento Sustentavel, tanto pelo lado dos Estados,
como suas entidades governamentais, como também pelo lado das instituicbes
privadas e da populacdo. Cria-se a partir dai, uma consciéncia na sociedade
internacional e na sociedade civil global de que a questdo ambiental ndo deve ser
tratada apenas nas esferas governamentais, mas que cada pessoa deve dar sua
contribuicdo para que o desenvolvimento ndo conflite ou ndo aumente a degradacao
ao meio ambiente.

Dez anos apos a Eco 92, em comemoracao ao seu décimo aniversario,
ocorreu em Joanesburgo, na Africa do Sul, em 2002, outra conferéncia mundial

sobre o tema Gestdo Ambiental e Desenvolvimento Sustentavel que recebeu o
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nome de Rio+10. Deste encontro, um dos temas discutidos foi a geracdo dos gases
de efeito estufa, causadores do aquecimento do planeta e principal causa das
mudancas climaticas pela qual o planeta vem passando. Surgiu dai uma proposta de
um tratado internacional, depois denominado de Protocolo de Quioto’’, por ter sido
assinado no Japdo, onde identificava os paises mais industrializados como o0s
maiores causadores da poluicdo atmosférica.

Como resultado, a Cupula Mundial do Desenvolvimento Sustentavel,
na Rio+10, conseguiu passar a mensagem de que o Desenvolvimento Sustentavel é
baseado no sistema triple-bottom line (People, Planet, Profit), ou seja Povo, Planeta
e Lucro, o que significa dizer o equilibrio existente entre 3 pilares: o econémico, o

social e o ambiental.

[1.3. Abrangéncia do conceito de Desenvolvimento Sustentavel

Dos estudos realizados sobre a Sustentabilidade até o momento,
apontamos o Relatorio Brundtland como o ponto de partida para todas as
discussbes e conceitos sobre o tema, norteador do estabelecimento dos planos de
acdo que vem sendo tomadas pela ONU e pela sociedade civil.

Em suma, o conceito de desenvolvimento sustentavel ali descrito, de
uma maneira bem simplista, implica em dizer que o modelo adotado, precisa ser

viavel para o desenvolvimento atual, mas lembrando que deve ser visto como uma

" Assinado em Quioto no Japao em 1997 e ratificado pelo Brasil em 15/08/1999. Propde um calendario em que
0s paises-membros desenvolvidos obrigam-se a reduzir a emissao de gases de efeito estufa em, pelo menos
5,2% em relacéo aos niveis do ano de 1990 no periodo entre 2008 e 2012.
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forma de garantir as necessidades da sociedade atual e das geracdes vindouras,
conceito muito préximo ao previsto na Constituicdo Federal Brasileira de 1988."
Uma outra conclusdo prevista pelo relatorio € justamente uma das
guestdes também abordadas como uma das metas do milénio da ONU, refletida na
meta de erradicacdo da pobreza, visando que o desenvolvimento atinja a todos os
seres humanos, quando todas as necessidades forem supridas. Importante para
este estudo € destacar o papel das empresas com a responsabilidade social
originada das metas do milénio. Tal reflexdo é importante ndo apenas pelo fato de
gerarem rigueza, mas pelo seu papel social de distribui-la com a sociedade gerando
novos empregos, mas também pelos trabalhos assistenciais as comunidades.
Segundo Luiz Sérgio Philippi’®, neste contexto, analisa-se a Visdo
econbmica de que deve atender demandas e nao necessidades, ou seja, quando
existem demandas a serem supridas, isto quer dizer que existe capacidade
econbmica para que esta aumente e promova 0 desenvolvimento econdmico.
Havendo apenas necessidades, existe caréncia de desenvolvimento econdmico,
pois nao existe economia formada ou estruturada capaz de possibilitar o
desenvolvimento.
“Satisfazer as necessidades e as aspiracdes humanas € o principal
objetivo do desenvolvimento. Nos paises em desenvolvimento, as
necessidades béasicas de grande numero de pessoas — alimento,
roupas, habitacdo, emprego — nao estao sendo atendidas. Além dessas

necessidades basicas, as pessoas também aspiram legitimamente a

8 Artigo 225 da Constituicdo Federal Brasileira, consolidada conforme emenda 57. Art. 225. Todos tém direito ao

meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida,

impondo-se ao poder publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras
eracoes.

% PHILIPPI, Luiz Sérgio. A Construgdo do Desenvolvimento Sustentavel. In.: LEITE, Ana Lucia Tostes de

Aquino; MININNI-MEDINA, Nana. Educagdo Ambiental (Curso béasico a distancia) Questdes Ambientais —

Conceitos, Historia, Problemas e Alternativa. 2. ed, v. 5. Brasilia: Ministério do Meio Ambiente, 2001.
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uma melhor qualidade de vida. Para que haja um desenvolvimento
sustentavel, é preciso que todos tenham atendido as suas
necessidades basicas e lhes sejam proporcionadas oportunidades de
concretizar suas aspiracées a uma vida melhor.” %

O Desenvolvimento Sustentavel é, portanto, uma conjuncéo de fatores
politicos, econémicos, ambientais e sociais, em ambito global, onde todos os
agentes, entendendo-se como agentes os Estados, as entidades privadas, ou
melhor, toda a sociedade internacional e a sociedade civil global, se movimentam
para buscar uma continuidade para as geracodes futuras, visando manter padrdes de
dignidade humana e sobrevivéncia (no ambito social) e competitividade (no ambito
econdémico).

Do ponto de vista pratico, Nana Mininni-Medina exemplifica algumas
das dimensdes a que se deve priorizar como:®*

0] Agricultura sustentavel: novos modelos de desenvolvimento,
atraveés novas politicas de ocupacéo do solo, producéo, comercializacéo
e crédito rural;

(i) Sustentabilidade nas cidades: adequacdo dos espacos urbanos
para o desenvolvimento das atividades, boas condicdes de moradia,
transporte e lazer dentre outras;

(i) Infra-estrutura sustentavel: eficiéncia da matriz energética
brasileira, investimentos em novas tecnologias para geracéo de energias

limpas e alternativas;

8 PHILIPPI, Luiz Sérgio. A Construcdo do Desenvolvimento Sustentavel. In.: LEITE, Ana Lucia Tostes de
Aquino; MININNI-MEDINA, Nana. Educacdo Ambiental (Curso basico a distancia) Questdes Ambientais —
Conceitos, Historia, Problemas e Alternativa. 2. ed, v. 5. Brasilia: Ministério do Meio Ambiente, 2001. p.304.

8 MININNI-MEDINA, Nana. Educacdo Ambiental - Documentos e Legislacdo da Educagdo Ambiental. 2. ed, v.
5. Brasilia: Ministério do Meio Ambiente, 2001.
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(iv) Reducédo de desigualdades: diminuicdo da pobreza, acesso aos
recursos, inclusdo social, controle do consumo;

(v) Ciéncia e tecnologia: maiores investimentos em ciéncia e
tecnologia, com aplicacdo na educacao e pesquisa.

Como visto acima, 0s pontos acima destacados por Mininni-Medina,
sdo as questbes basilares a serem observadas para um crescimento sustentavel
brasileiro. Do ponto de vista internacional, a inclusdo de um Estado na vida
internacional depende também, de certa forma, que estes pilares sejam observados,
entretanto, do ponto de vista das relacbes internacionais, € notéria a distancia
evolutiva existente entre alguns Estados, motivo pelo qual, o desenvolvimento nédo é
equanime em todas as partes do globo.

Ja& no entendimento de Osires Carvalho e Osorio Viana, o0
desenvolvimento sustentavel deve ser observado através de trés dimensdes bem
definidas, quais sejam: crescimento econdmico, equidade social e equilibrio
ecologico, indo ao encontro ao Relatério Brundtland, pois confirma da mesma forma
o triple-bottom line de equilibrio.®?

Além disso, confirma que outro ponto de extrema importancia € o fato
de que deve haver a diminuicdo da pobreza, bem como a utilizacdo de recursos
renovaveis. Também descreve a importancia do desenvolvimento tecnoldgico para o
desenvolvimento de tecnologias alternativas de menor impacto ambiental. Na ceara
econdmica os autores afirmam que uma economia sustentavel € aquela que obtém
sucesso no equilibrio social e ndo através do lucro empresarial.

Neste sentido, Maria Leonor Lopes Assad e Jalcione Almeida

entendem que ha uma inequivoca sinalizacdo, para politicos, empresarios,

8 CARVALHO, Osires; VIANA, Osoério. “Ecodesenvolvimento e equilibrio ecolégico: algumas consideracoes
sobre o Estado do Ceara”. Revista Econémica do Nordeste. Fortaleza, v. 29, n. 2, abr./jun. 1998.
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profissionais, ativistas e para a populacdio em geral, de que sO6 havera
desenvolvimentos sdlidos, permanentes e sustentaveis se os trés pilares puderem
ser articulados, tornando-se interdependentes. Superar a velha tradicdo do trabalho
isolado, por segmentos, certamente ndo € tarefa das mais faceis. Afinal, enquanto
proliferam especialistas em meio ambiente formando um campo proprio de
interesses, ecologistas de variados matizes esforcaram-se por criar uma nao muito
nitida onda verde de protecdo, economistas continuaram ditando as cartas na
politica como se tudo dependesse do PIB e da taxa de inflacdo e defensores do
social permaneceram restritos a suas especialidades (saude, educacdo, nutricao,
previdéncia, etc.). Avancamos bastante nas areas especificas, mas pouco fizemos
para que elas se tornassem mais solidarias. E freqliente ver os especialistas
acusando-se mutuamente, quando deveriam concentrar seus esforgos no encontro e

no estimulo de ponto que possam levar a um relacionamento crescente.®

I1.4. A aplicacao dos critérios de Sustentabilidade no mundo corporativo

Antes de entrarmos no tema da sustentabilidade empresarial €
importante fazermos uma distincdo entre o0s conceitos de desenvolvimento
sustentavel e sustentabilidade propriamente dito, ja& que algumas distingcdes
merecem destaque em funcdo do contexto em que se encontram.

Inicialmente, o desenvolvimento sustentavel tem uma correlacao direta
ao desenvolvimento de uma politica publica, enquanto, sustentabilidade vai ao
encontro de politicas empresariais que visam transformar a sua atividade especifica

em uma atividade sustentavel.

8 ASSAD, Maria Leonor Lopes; ALMEIDA, Jalcione. “Agricultura e sustentabilidade: contexto, desafios e
cenarios”. Ciéncia & Ambiente, n. 29, 2004.
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Dessa forma, nas palavras de Ruy Altenfelder, o desenvolvimento
sustentavel é utilizado para designar a expectativa de que o pais entre numa fase de
crescimento, mantendo-se por um longo periodo, concretizando um crescimento
econbmico permanente, ocasionando efeitos positivos ndo apenas na economia,
mas também em outros setores como o social e o ambiental, fechando com isso, o0
ciclo do triple botton line.®

No entendimento de Alexandre Husni, por outro lado, a
sustentabilidade €é a capacidade que a empresa possui de autosustento,
automanutencdo e recuparacdo®. Consiste em dizer que uma atividade econdmica
€ capaz de se manter por tempo indeterminado ou por um longo periodo, apesar das
surpresas ou imprevistos que possam surgir ao longo do tempo. Para encontrar a
sua sustentabilidade a empresa deve se preocupar em manter equilibrados os
pilares econbmicos, sociais e ambientais.

Partindo da premissa que a sustentabilidade € uma preocupacdo da
empresa, pura e simplesmente, pois ndo guarda relacdo com politicas publicas, mas
sim iniciativas privadas, tendo em vista a tendéncia mundial, voltada para este
estigma positivo, as empresas tem visto na exploracdo do conceito de
sustentabilidade uma forma de se posicionar melhor no mercado, criando em torno
do conceito uma relacdo de competitividade para com seus concorrentes.

Atualmente, as empresas se preocupam em alterar seus processos de
producdo de modo a diminuir os impactos por elas causados ao meio ambiente
como para a sociedade. Neste sentido, existe uma busca por melhoria através da
observacao das inovacgdes trazidas por outras empresas, ndo se restringindo apenas

as empresas que competem no mesmo setor.

84 ALTENFELDER, Ruy. Desenvolvimento sustentavel. Gazeta Mercantil. 06 de maio de 2004, fl. A3.
% HUSNI, Alexandre. “Empresa Socialmente Responsavel”. Editora Quarter Latin. 2007, Pag. 123-124.
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Do ponto de vista corporativo, as empresas que adotam os critérios de
Sustentabilidade se utilizam de indicadores de medicdo e como resultado, passam a
ter uma maior aceitacdo pelo mercado e pela sociedade em geral. Em uma
sociedade por acles de capital aberto, cujas acfes sdo negociadas na bolsa de
valores, por exemplo, a internalizacdo destes critérios de Sustentabilidade
representa um reconhecimento maior do mercado, relacionado as praticas de gestéao
adotadas pela companhia, valorizando desta forma o preco de suas acbes, sendo
capaz de gerar novos negocios.

Como um dos critérios de analise da sustentabilidade empresarial,
citamos o indicador de governanca corporativa, como sendo aquele com mais
afinidade ao presente estudo, sem obviamente desprezar os demais. Tais
indicadores demonstram que vem evoluindo constantemente, tendo em vista o
interesse cada vez maior da sociedade pelos critérios de Governanca utilizados pela
companhia, ficando mais exigentes a cada dia.®

Neste sentido, sob a Oética global as empresas com maior afinidade
com tais critérios passam a ter um reconhecimento cada vez maior por exercerem
critérios universalmente reconhecidos. Tal atitude empresarial cria uma onda que
pode afetar positivamente o mercado acionario de um Estado.

Portanto, tais critérios reconhecidos mundialmente como melhores
praticas para uma atuacdo sustentavel positiva podem receber do Estado uma
roupagem mais formal, sendo adaptada internamente como norma positiva estatal,

apesar de muitas vezes seu uso costumeiro pelas empresas a dispensar.

8 Além do Critério de Governanga Corporativa, também destacamos o desempenho econdmico, ambiental e
social, préaticas trabalhistas, Direitos Humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto. “Diretrizes para
relatério de Sustentabilidade”, Global Reporting Initiative. 2008.
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Capitulo lll — Governanca Corporativa

I11.1. Historico

A discusséo relacionada ao tema da Governanca Corporativa vem
despertando muito interesse das empresas do mundo todo, mais especificamente
daquelas que possuem valores mobiliarios negociados em Bolsa de Valores ou
Mercado de Balcdo. A importancia que o tema recebe decorre da necessidade das
empresas utilizarem seus valores mobiliarios como uma forma de captacdo de
capital no mercado, e ndo através de um financiamento bancario a juros elevados,
mas sim propondo ao mercado tornar-se sécio de seu negocio, bem como de seus
riscos.

A vantagem deste tipo de operacdo para a empresa € o fato de que o
custo da captagdo é menor, pois a empresa paga menos, retorno menor (retorno ao
acionista) do que pagaria a um banco que a financiasse, isto porque o retorno do
investimento que ela se propde a pagar acaba ficando vinculado ao seu resultado,
sendo rateado proporcionalmente entre os investidores, conforme a espécie de
acOes ou valores mobiliarios detidos por estes e o investimento realizado.

Pelo lado do banco, também pode ser um bom negdcio, pois havendo
a pulverizacdo do risco no mercado, em caso de quebra, o prejuizo também é
pulverizado, néo ficando concentrado apenas com a instituicdo financeira ou
investidor que emprestou o capital, ainda que a remuneracao pelo capital seja maior.
Para o investidor, comprar acbes ou valores mobiliarios, conforme o caso,
dependendo da empresa que 0s emite, também é vantajoso pelo melhor retorno que

pode ter.
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Neste momento passaremos a situar alguns acontecimentos histéricos
que levaram a Governanca Corporativa a ganhar mais visibilidade na atualidade.
Apenas a titulo de iniciacdo, convém fazer um esclarecimento sobre a idéia
abordada pelo tema, uma vez que sua conceituacdo sera feita no capitulo seguinte
conforme veremos.

Podemos entender a Governanca Corporativa, como regras de gestéo
adotadas por empresas, em sua maioria empresas de capital aberto, ou seja,
empresas que possuem seus valores mobiliarios negociados nos mercados de
acOes, com mais énfase nas Bolsas de Valores, sendo citados no plural, jA que
como veremos, estes poderdo ser negociados em jurisdicfes diferentes (Estados
diferentes), independentemente da jurisdicdo em que a sede da empresa encontre-
se estabelecida. Estas regras de gestdo devem ser claras, transparentes e serem
instrumentalizadas com fundamentos aceitos pelo mercado.

A governanca sempre existiu dentro das empresas, especialmente nas
empresas de capital aberto, ja que toda empresa por menor que seja, independente
de ser uma sociedade por ac¢des, limitada ou qualquer outro tipo societario, precisa
de um centro de comando para a tomada de decisfes, fazendo com que desenvolva
0 seu objeto social previsto no estatuto ou contrato social, porém, a Governanca
Corporativa consiste em conceito razoavelmente novo e mais abrangente, tendo
surgido inicialmente nos Estados Unidos e Inglaterra, apos alguns escéandalos
corporativos envolvendo companhias de capital aberto que causaram grandes
prejuizos ao mercado investidor na década de 1990.

Diante destes acontecimentos, tornou-se patente o desejo do mercado
por regras mais claras e transparentes relacionadas as condutas adotadas pelas

companhias, especialmente condutas adotadas por sua gestdo. A partir dai a
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Governanca Corporativa ganhou forca no mercado, forcando as companhias a
cumprirem regras, ndo apenas estatais elaboradas pelo direito positivo de cada
Estado ou emanadas de um 6rgéo regulador especifico, mas regras extraordinarias
impostas facultativamente pelo mercado, indo além, visando uma maior garantia do
investidor para com o capital investido em tais empresas, principalmente, 0s
investidores institucionais que possuiam grandes somas de capital investidos nas
empresas e que tinham um maior conhecimento e influéncia do mercado.

Interessante notar que a imposicao facultativa acima descrita, decorreu
do fato de que o mercado almejava a manutencédo de empresas estruturadas e que
garantissem a boa-fé de seus atos, fazendo com que aquelas que ndo aderissem a
estas regras fossem, com o tempo, banidas do mercado, por desinteresse dos
investidores.

No entendimento de Jodo Bosco Lodi, “O poderoso Fundo Calpers de
funcionarios publicos da Califérnia, um dos maiores do mundo, costumava intimidar
as empresas que ndo se enquadrassem nos Codigos de Melhores Préticas,
publicando uma lista de inadimplentes™’.

Inicialmente, a Governanca Corporativa adotada, frisou o
relacionamento entre os acionistas controladores e minoritarios, visando administrar
os conflitos de interesse gerados na administracdo da sociedade. Para tanto, foi
preciso criar mecanismos em que houvesse a dissociacao entre a administracdo e o
controle da sociedade, ou seja, retirar as influéncias existentes do controlador sobre
a administracdo da sociedade, bem como a independéncia entre os 6rgdos da

administracdo, tornando-a mais isenta, mais profissional.

87 A técnica era confrontar as empresas e usar 0 escandalo da publicidade. Casos recentes de denuncias
publicas foram os da Disney, Heinz, W.R. Grace e Lubrizol. Na Disney, o presidente executivo Michael Eisner
manteve dois conselheiros de sua escolha, contrariando as recomendagdes.” LODI, Jodo Bosco. “Governanga
Corporativa — O Governo da Empresa e o Conselho de Administracao”, Editora Campus, 22 edi¢éo, 2000, p.9
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Neste momento era importante viabilizar uma maior transparéncia pela
administracdo, sem que para isso houvesse um prejuizo para a companhia, ou seja,
a satisfacdo ao mercado ndo podia prejudicar assuntos estratégicos da companhia,
tampouco engessar a companhia, de modo que ela ndo conseguisse realizar suas
atividades normalmente, o que poderia impedir 0 seu crescimento.

Em virtude destas dificuldades surgem regras, sem natureza cogente,
denominadas regras de melhores préaticas ou “cdigos de melhores praticas”.®®

Verifica-se que estes Cdédigos de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa sao sugestivos, sendo formulados pelo mercado através de
associacfes, organizacdes internacionais, dentre outras entidades interessadas,
baseados em costumes aceitos ou praticas selecionadas ou criadas para se chegar
a estas premissas. Neste contexto, percebe-se que tais regras funcionam como um
mecanismo de sintonia com o mercado abrangendo ndo apenas o relacionamento
entre a administracdo e os acionistas, mas também o relacionamento com todos 0s
stakeholders®, termo usado para definir as partes que de alguma forma possuem
interesses com a sociedade, abrangendo dentre eles acionistas, administradores,
conselheiros, consumidores, fornecedores, clientes, colaboradores e coletividades
afetadas pelo desenvolvimento das atividades empresarias.

Este conceito de melhores praticas a ser adotado pelo mercado foi

facilmente absorvido pelos sistemas juridicos americano e inglés, uma vez que

8 RIBEIRO, Milton Nassau, “Aspectos juridicos da Governanca Corporativa’, Editora Quarter Latin, 2007,
pag.18. Milton Nassau Ribeiro refere-se a “cédigo de melhores préaticas”, porém verificasse no mercado a
referéncia como “politica”, “regras” ou “regulamentos”. Como regulamento verificasse, inferéncia a BOVESPA —
Bolsa de Valores mobiliarios ao langar os Regulamentos de Governanga Corporativa.

89 Significa “parte interessada” e tem um significado mais amplo que Shareholders, que por sua vez significa
acionista. Foi utilizado pela primeira vez pelo americano R. Edward Freeman, no livro “Geréncia estratégica: Uma
aproximagdo da parte interessada’.1984. Em seu significado abrange os componentes, meio externo,
interessados na empresa, ou seja, todos que sdo atingidos ou atingem, de forma positiva ou negativa, pelas
acOes que a empresa pratique.
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ambos baseiam-se nos preceitos da Commom Law (direito comum), onde o direito &
fundado em precedentes jurisprudenciais ou no direito costumeiro.*

Em funcdo da necessidade e do desejo do mercado foram criadas
comissdes especificas para estudar o tema, fazendo com que em 1992, na
Inglaterra, fosse lancado o primeiro Cdédigo de Melhores Praticas através da
Comissdo Cadbury®. Este documento foi elaborado, partindo-se da andlise de
situacBes concretas de falhas ou fraudes causadas ao mercado em funcdo de atos
de gestdo praticados por companhias abertas.

Apesar de ter sido elaborado na Inglaterra, observando os problemas
daquele mercado, 0 mesmo movimento ja existia nos Estados Unidos, por conta de
tendéncia disseminada por dois dos maiores investidores americanos, dois fundos
de pensdo, um chamado Calpers (California Public Emploee’s Retirement System)®?
e o0 outro chamado Fidelity, que passaram a exigir das empresas uma maior
transparéncia das informacfes fornecidas pelas empresas como uma forma de
limitar o poder dos controladores®, que segundo Jo&o Bosco Lodi, tiveram uma
grande parcela de contribuicdo para a disseminacdo da Governanca Corporativa

como um todo®.

% S0UZA, Thelma de Mesquita Garcia. “Governanca Corporativa e o Conflito de Interesses nas Sociedades
An6nimas”. Editora Atlas. 2005. Pag.9.

%% A Comissao Cadbury recebeu este nome por ter sido presidida por Sir Adrian Cadbury. “Lord Cadbury foi
escolhido pelo Banco da Inglaterra em 1991 como chairman da comissao formada para estudar esse assunto,
apos um grande numero de escéandalos que levaram a necessidade de uma revisédo cuidadosa do papel dos
conselhos de administragéo e de sua composi¢éo e responsabilidades na Inglaterra. A comisséo que ele presidiu
e que adotou o nome de Comissédo Cadbury representava um esfor¢o conjunto da Bolsa de Valores de Londres,
da "Accountancy Profession” e do Conselho de Reporte Financeiro (Financial Reporting Council), todos da
Inglaterra. Chegou-se a conclusé@o de que este tema nédo havia sido avaliado de maneira suficientemente ampla
e profunda na Inglaterra quanto em outros paises, particularmente nos Estados Unidos.”

2 Fundo de penséo dos funcionarios publicos da Califérnia/Estados Unidos da América

% S0UzA, Thelma de Mesquita Garcia. “Governanca Corporativa e o Conflito de Interesses nas Sociedades
Andnimas”. Editora Atlas. 2005. Pag.10.

% «Sem divida a acdo pioneiro do Calpes trouxe progressos: aumentou o didlogo, a transparéncia e a
preocupacao pelo investidores.” LODI, Jodo Bosco. “Governanga Corporativa — O Governo da Empresa e o
Conselho de Administracédo”, Editora Campus, 22 edigdo, 2000, pag.10.
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Além do Comité Cadbury, importante ressaltar outros dois comités
surgidos nesta mesma época no Reino Unido, o Comité Greenbury e o Comité
Hampel que também criaram Cddigos de Melhores Préticas a serem adotados pelas
empresas. Importante o destaque de que os trés Comités apesar de criarem codigos
distintos, possuem em sua esséncia, a formacdo de uma consciéncia corporativa
igualitaria, como maior transparéncia dos atos praticados pela administracdo e
independéncia na gestdo. Por conta disso, estes trés codigos contribuiram muito
para a formulacdo de melhores praticas de governanca corporativa.

Considerando o fenbmeno da globalizacdo, com a diminuicdo das
distancias anteriormente existentes entre os Estados e consequentemente entre 0s
mercados, investidores e empresas, a Governanca Corporativa foi rapidamente
disseminada para os demais mercados existentes no planeta, ndo apenas pela
facilidade ao acesso da informacao, mas principalmente pelo fato de que havendo a
facilidade de acesso aos mercados existentes em outros Estados por investidores
transnacionais, 0s prejuizos dos escandalos financeiros ingleses e americanos,
também foram sentidos além das respectivas fronteiras como consequéncia de
economias interligadas em funcéo do fluxo global de capital entre os Estados.”

Além disso, importante destacar que em virtude da extensdo dos
escandalos, criou-se um campo fértii para a disseminacdo da Governanca
Corporativa nos demais paises, incluindo o Brasil.

Por conta disso, o tema da Governanca Corporativa também foi objeto

de estudo pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico

% DAVIS, Stephen; LUKOMNIK, Jon; PIIT-WATSON, David. “Os novos capitalistas — A influéncia dos
investidores-cidaddos nas decisdes das empresas”. Editora Elsevier. 2008. Pag. 138-139.
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(OCDE)®, que verificou que a relacdo existente entre a entrada de capital
estrangeiro em um pais dependia do grau de Governanca Corporativa adotada pelas
empresas locais®’, ou seja, quanto maior o grau de comprometimento com a
Governanca Corporativa, mais disponibilidade existiria para investimentos, pois o
investidor se sentiria mais garantido ao investir num ambiente em que o risco é
menor ou mais previsivel.

Além disso, uma pesquisa realizada, denominada Investor Opinion
Survey, elaborada pela empresa de consultoria McKinsey & Company concluiu que
0s investidores estariam dispostos a pagar mais caro por acdes de empresas que
possuem boas praticas de Governanca Corporativa® e que ainda tenham um
diferencial neste sentido.

A partir dos coédigos de melhores praticas, algo que parecia ser
prejudicial ao controle da sociedade, ou seja, algo que era visto como a
possibilidade de perda de controle da companhia, passa a ser visto como benéfico a
esta, obviamente motivado pela pressdo do mercado, motivo pelo qual paises
europeus como Italia, Franca e Alemanha, também passam a adotar as premissas
de Governanca Corporativa anglo-saxao.

Com efeito, a Itdlia passa a adotar a Governanca Corporativa em
momento posterior a compra da gigante de telecomunicacdes italiana, Telecon Italia,
pela empresa Olivetti e fundamentado nos estudos formulados pelo Comité Draghi,
dirigido por Mario Draghi, nomeado pelo Tesouro Italiano, que propés a privatizacao

e modernizacdo da Bolsa de Mildo, balancos transparentes e de acordo com a lei,

% A OCDE emitiu em 1999 os Principios de Governangca Corporativa, revisado posteriormente em 2004. Os
Erincipios refletem a intencdo de uma padronizacao para se atingir a estabilidade econémica internacional;

7 RIBEIRO, Milton Nassau, “Aspectos juridicos da Governanga Corporativa”, Editora Quarter Latin, 2007, Péag.
19.

9 «Exhibit 3. Global Investor Opinion Survey.” Julho 2002. Mackinsey&Company.
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relatorios financeiros semestrais, divulgacdo da remuneracdo dos conselheiros e
investigacdes mais rigorosas sobre insider trading (informacdes privilegiadas)®.

A Franca também adotou a Governanca Corporativa através do
Relatorio Vienot que sugeria formas de governanca por intermédio da transparéncia
publica para a remuneracdo dos diretores e conselheiros, a limitacdo de até cinco
conselheiros onde um conselheiro pode exercer o cargo de Diretor, maiores e
melhores resultados aos acionistas, independéncia dos conselheiros e criacdo de
comités de suporte (auditoria e remuneracao).

A Alemanha também adotou tais premissas tendo, entretanto, uma
abordagem mais ampla, vez que ndo se preocupou apenas com uma melhor
satisfacdo aos stockholders (acionistas), mas também aos stakeholders (parte
interessada), enfocando a finalidade social da empresa. Verifica-se na Alemanha
uma preocupacdo com o social, viabilizando pela Governanca Corporativa nao
apenas uma preocupacao com o lucro e direitos aos acionistas minoritarios, mas
também uma responsabilidade social.

Em 1998, vinte chefes das grandes empresas internacionais, dentre
dezesseis paises, reuniram-se em Londres para formar o Conselho Global de
Governanca Corporativa com o intuito de afinar os discursos relacionados ao tema.
Logo em sua primeira reunido algumas preocupacfes foram destacadas, quais
sejam:

0] a responsabilidade do conselho de administragdo para com o0s
acionistas;

(i) os conselheiros devem ser independentes;

% LoDI, Jodo Bosco. “Governanca Corporativa — O Governo da Empresa e o Conselho de Administracdo”,
Editora Campus, 22 edi¢éo, 2000, Pag.12.
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(i)  os cargos de presidente da empresa e presidente do conselho de

administracdo ndo podem ser exercidos pela mesma pessoa e

(iv) adequacdo das empresas a certos padrdes internacionais para que
sejam listadas na bolsa de valores no mundo.

A expansdo da Governanca Corporativa continuou pelo mundo,
atravessando as fronteiras, ja que como visto anteriormente, a globalizacéo viabiliza
esta disseminacdo. As empresas detentoras de capital, historicamente empresas
americanas e européias, sendo dentre as européias, mais propriamente inglesas,
francesas, alemas, bem como espanhola que atualmente vem abrindo cada vez
mais seu mercado, passam a investir em outros Estados em busca do aumento de
suas receitas através de investimentos em empresas locais lucrativas, ou buscando
o desenvolvimento de novos projetos rentaveis.

Diante disso, os Estados receptores deste capital passam a ser
influenciados pelos ideais e regras trazidas pelos investidores externos e comegcam
a adotar as mesmas premissas de Governanca Corporativa. A adocdo destas
premissas nos Estados receptores, conforme estudos acima mencionados, trouxe
um atrativo aos investidores, fazendo com que as empresas locais também se
adequassem e evoluissem em sua forma de governanca, de modo a atrair, cada vez
mais capital estrangeiro e fomentando seu desenvolvimento.

No caso das regras trazidas pelos investidores estrangeiros, ndo séo
elas necessariamente, norma cogentes do pais receptor do investimento, mas por
serem muitas vezes nos paises de origem, acabam por influenciar o surgimento de
normas cogentes no pais receptor, ou mesmo 0 surgimento de regras, ainda que
nado cogentes, para adaptar a forma de gestdo da companhia a padrdes

internacionais.
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Além das empresas, o proprio Estado foi forcado a adequar-se ao
conceito, melhorando suas préaticas de governo, de modo a deixar mais clara e
transparente a sua politica econdmica, fortalecendo suas instituicdes internas e
infra-estrutura adequada para recepcionar novos negocios e investimentos,
preparando-se, assim, para o aquecimento de sua economia.'®

Tal constatacdo é verificada através da consagracdo do Brasil ao
receber o atestado internacional de grau de investimento (“investment grade”), em
2008, sugerido por empresas internacionais de avaliacdo de risco'®, apesar de,
posteriormente, ter sido abatido pela crise mundial ocorrida da metade para o final
do mesmo ano. Por serem empresas de renome, a opinido sugerida do mercado
serve como uma sinalizacdo aos investidores, aumentando ou diminuindo o apetite
destes em sua tomada de decisdo de investimento neste mercado.

O mercado acionario brasileiro no final da década 90 ainda era pouco
expressivo comparado com o mercado internacional, ja que poucas empresas
brasileiras estavam listadas na Bolsa de Valores. Alguns motivos justificam este
dado:

0] 0s investimentos ndo eram tdo pulverizados no mercado, pois nao
existia capital excedente capaz de movimenta-lo com forga;

(i) 0 ingresso de capital estrangeiro, ja existente, ndo era comparado ao
gue notamos atualmente, vez que o mercado acionario nao era tao

atrativo como hoje constatamos;

19 como visto anteriormente, estes melhoramentos decorreram dos ideais de Governanga Corporativa.

11 Tais empresas avaliadoras como Standard&Poors e Moodys, verificam o grau de risco de um investimento,
através de uma avaliagdo com critérios atuariais de uma empresa ou do Estado.
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(i)  em funcdo do historico econdmico brasileiro, hiper inflacdo, divida
externa elevada, dentre outros, tornava o Brasil um mercado incerto

gue nédo gerava credibilidade no ambito internacional e

(iv)  nem o Estado Brasileiro ou as empresa brasileiras possuiam padrbes
de Governanca Corporativa desejadas pelos investidores
internacionais.

Contudo, apesar destas intempéries, as empresas brasileiras sentindo
a necessidade de captacdo de capital no mercado, visando financiar seu
crescimento, ja que o pais iniciava uma era de crescimento econémico, correram
para adaptar-se a esta tendéncia, fazendo com que o volume de negdcios na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) crescesse exponencialmente, muito em
funcdo do capital estrangeiro, pois 0 pais comecava a mostrar a vontade de se
tronar um polo de atracdo de investimentos globais. Em funcéo disso, a partir de
debates realizados pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), foi
elaborado em 1998 o Cddigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa
brasileiro, que obviamente baseou-se nas premissas internacionais ja mencionadas.

Como dito anteriormente, a Governanca Corporativa apesar de ser
formada por regras baseadas em condutas de melhores préaticas adotadas pelas
empresas, tais regras ndo necessariamente sdo reguladas pelo Estado, porém,
existe a predisposicao deste para tutelar tais condutas.

ApoOs os escandalos financeiros norte americanos, especificamente os
relacionados as empresas Enron e WorldCom, que causaram impacto a
credibilidade do mercado e prejuizos financeiros a este, inclusive, pelo fato de que
os infortinios ocorreram com conhecimento de uma das empresas de auditoria mais

conceituadas do mercado a época, a Arthur Andersen, tida como confiavel em
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ambito internacional, surgiu nos Estados Unidos da América, a necessidade de uma
regulacdo um pouco mais abrangente, através da Lei Sarbarnes-Oxley, promulgada
em 2002, que recebeu o nome de seus elaboradores, Paul Sarbarnes e Michael
Oxley.

A SOX, como é conhecida a Lei Sarbarnes-Oxley, tratou de criar
critérios mais rigidos de Governanca Corporativa a serem adotados pelas empresas
americanas, ou pelas empresas que negociam seus valores mobiliarios naquele
mercado. Dentre outros assuntos, a lei prevé uma maior responsabilidade dos
orgaos de administracdo das sociedades, dentre eles o Conselho de Administracao,
a Diretoria, a Presidéncia, Comités de Auditoria, auditorias independentes, inclusive
advogados contratados, de modo a criar uma independéncia com o controle da
companhia.

A SOX também enfatizou a transparéncia com que sdo prestadas as
informacbes ao mercado, bem como penalidades rigidas em caso de

descumprimento.

[l1.2. Definicao

Antes de definirmos a Governanca Corporativa, se faz necessario para
tornar o conceito mais didatico conceituarmos governanca.

Para o Professor Aurélio Buarque de Holanda, governanca significa
“ato de governar, governo”.

Transpondo tal conceito para o tema ora abordado, verificamos que
Governanca Corporativa relaciona com o governo da empresa, refletindo, portanto,

no poder de governar a empresa ou poder de comando da empresa.
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Contudo esta afirmacdo ndo pode ser totalmente verdadeira, pois o
termo Governanca Corporativa quer dizer mais do que isso e ndo apenas uma
relacdo com o poder de controle existente. Alias, importante ressaltar que o termo
tem mais relacdo com as sociedades por acdes, jA que corresponde com 0 termo
Corporate Governance importado da cultura corporativa anglo-saxa, onde Corporate
tem relacdo direta com a palavra Corporation, fazendo referéncia direta as
sociedades por acdes.

Desta forma, necessdaria apenas uma introducdo simplista sobre o
poder de comando da empresa. A partir da regra geral onde uma sociedade é
formada por no minimo dois socios, que sdo unidos através de um affectio societatis
(objetivo social, no caso das sociedades limitadas) para desenvolver uma atividade
comum denominada objeto social. Toda sociedade é formada por um capital social
distribuido entre os sdcios, sendo representados por acdes ou quotas, conforme o
tipo societario adotado. Caso seja uma sociedade por acdes, o capital sera
distribuido em acdes, caso seja uma sociedade limitada, o capital sera distribuido
em quotas, porém para o0 objeto do presente estudo, adotaremos o exemplo da
sociedade por acdes pelos motivos acima expostos.

Feitos estes primeiros esclarecimentos, observando uma sociedade por
acoes, verifica-se uma sociedade formada por, pelo menos, dois acionistas'®?, onde
cada um investe um certo montante de capital para a sua constituicdo. Este

montante pode ser igual para cada um deles, formando-se uma sociedade, cujo

192 Ressalvado no caso das sociedades por agOes detidas por apenas um acionistas, constituidas por escritura

publica nos termos do artigo 251 da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Agbes). Art. 251. A companhia pode
ser constituida, mediante escritura publica, tendo como Unico acionista sociedade brasileira. § I° A sociedade que
subscrever em bens o capital de subsidiaria integral devera aprovar o laudo de avaliagao de que trata o artigo 8°,
respondendo nos termos do § 6° do artigo 8° e do artigo 10 e seu paragrafo Unico. § 2° A companhia pode ser
convertida em subsidiaria integral mediante aquisicdo, por sociedade brasileira, de todas as suas acdes, ou nos
termos do artigo 252.
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capital é dividido igualmente na proporcao de 50% para cada um. Neste contexto,
verifica-se que cada acionista possui 50% do poder de comando da sociedade e,
gue para que a sociedade desenvolva seu objeto social, com certeza, precisara da
manifestacdo das vontades dos acionistas no mesmo sentido. Neste caso, podemos
perceber que o poder de comando encontra-se em equilibrio, visto que os poderes
dos acionistas séo iguais, apesar de na pratica surgirem alguns entraves em caso de
desentendimento.

Entretanto, podem ocorrer casos, e ndo é incomum, em que a
participacdo acionaria entre 0s acionistas ndo seja igualitaria como no exemplo
acima. Podemos imaginar, por exemplo, uma sociedade em que um acionista possui
60% do capital social e o outro possui 40% do capital social, levando em conta que
para cada acao representativa deste capital social, cada um tera direito a um voto.

Verifica-se imediatamente que um acionista possui maior influéncia na
sociedade do que o outro, consequentemente este acionista possui o0 comando da
sociedade, sendo chamado de controlador.

Obviamente, a analise acima descrita € bem simplista, pois o controle
da sociedade pode depender também de outros fatores, sendo possivel restringi-los
a partir da lei, do estatuto social, acordos de acionistas, ou até mesmo de melhores
praticas de Governanca Corporativa, COmo veremos a seguir, sendo que em muitas
vezes, principalmente nos casos em que a participagcdo acionaria esta muito
pulverizada no mercado, o poder de controle ndo esta nas maos daquele acionista
individual que detém o maior nUmero de acées com poder de voto, ja que acionistas
minoritarios, quando em conjunto, podem guardar este poder através de acordos de

voto, ou seja, hao necessariamente o poder de controle esta ligado ao maior nimero
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de acdes detidas por apenas um acionista individualmente, devendo-se analisar o
caso concreto para se chegar a tal conclusdo.*®

De qualquer forma, para os fins a que se destina o presente estudo, é
possivel verificar seja nos exemplos acima, seja em qualquer tipo de sociedade
onde exista uma relacdo obrigacional, que deve esta ser pautada sobre regras que
comporédo a governanca da relacéo.

Como veremos a seguir, a Governanca Corporativa € um conceito mais
amplo, diverso do poder de comando da sociedade, pois também envolve relacbes
exdgenas a relacdo entre acionistas e a sociedade, envolvendo inclusive o0s
stakeholders, conceito ja abordado anteriormente.

A Governanca Corporativa vem estabelecer regras claras, de modo a
definir os limites do controle da sociedade, tornando seu comando o mais justo
possivel e de melhor valia para a prépria sociedade do que para seu controlador ou
sua administracao.

Importante destacar a definicdo de Jodo Bosco Lodi para o tema,

apesar de ndo ser a Unica, ja que outros autores®*

ja se manifestaram a respeito:
“E 0 sistema que assegura aos SOCios proprietarios o governo
estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria

executiva. A relacdo entre a propriedade e a gestdo se da

193 COMPARATATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salom&o. “O poder de controle na sociedade andnima’.
Editora Forense. 2008. Pag. 147.

04« 0 conjunto de mecanismos econdmicos e legais que séo alterados por processos politicos, objetivando
melhorar a protecdo dos direitos dos acionistas e credores (investidores de uma forma geral) em uma
sociedade.” Lameira, Valdir. “Governanca Corporativa”. Editora Forense Universitaria. Rio de Janeiro. 2001. P.2,
ou “N&do existe ainda uma noc¢do juridica do termo governanca corporativa que designa, em geral, uma
tendéncia, ainda em plena evolugdo dos mercados de capitais, de melhorar as relagbes entre os agentes de
poupanca publica, que circula nesses mercados, e os detentores do poder nas empresas para onde é canalizada
esta poupanca. A evolucao desta tendéncia, entretanto, tem ocorrido de forma mais acelerada e cada vez mais
abrangente em face do fenbmeno da globalizacdo, alterando paradigmas, criando novos comportamentos e
exigéncias por parte dos agentes, provocando o surgimento de novos mecanismos e instrumentos de mercado,
influenciando alteragbes legislativas, suscitando debates académicos no campo das varias ciéncias sociais,
transformando-se enfim, talvez num dos primeiros fen6menos socioecondmicos efetivamente caracteristicos do
mundo globalizado.” SIMOES, Paulo Cesar Gongalves. Governanca Corporativa e o exercicio do vota nas S.A.”.
Lumem Juris. Rio de Janeiro. 2003. Pag.1.
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através do Conselho de Administracdo, a auditoria independente
e o Conselho Fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio
do controle. A boa Governangca assegura aos socios, equidade,
transparéncia, responsabilidade pelos resultados (accountability)
e obediéncia as leis do pais (compliance).” %

Além disso, o Relatério Cadbury, o primeiro dos Codigos de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa reforca que “Governanca Corporativa € 0
sistema pelo qual as companhias s&o dirigidas e controladas.”**

Ante as colocacbes acima descritas, podemos entender que a
Governanca Corporativa é baseada em alguns pilares importantes, tais como:

0] respeito a legislacao;
(i) ética;

(i)  prestacao de contas;
(iv)  transparéncia e

(v) integridade.

Estes pilares sdo abordados através dos primeiros documentos
elaborados sobre Governanca Corporativa, chamados de coédigos de melhores
praticas, dentre eles o Relatério Cadbury, elaborado na Inglaterra, cujo conceito foi
abordado acima, e outros como:

Relatério Cardon (Bélgica):'*’

“Governanca Corporativa refere-se ao conjunto de regras aplicaveis

a direcao e controle da companhia.”

195 LoDbl, Jodo Bosco. “Governanca Corporativa — O Governo da Empresa e o Conselho de Administragao”,
Editora Campus, 22 edi¢do, 2000, Pag.24.

% “The Financial Aspects of Corporate Governance”. The Comitte on the Financial Aspects of Corporate
Governance. Burgees Science Press, 1992, P4g. 14. Também conhecido como Cadbury Report.

107 “Report on Belgian Commission on Corporate Governance”. Belgian Corporate Governance Comitee. 2004
Pag. 7.
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Berlin Iniciative Codel (Alemanha):*®

“Governanca Corporativa descreve a estrutura regulatéria, legal e
factual para gerenciamento e supervisao de uma companhia.”
Relatorio Norby (Dinamarca):
“Governanca Corporativa sao as metas, de acordo com as quais a
companhia é gerenciada e 0s principais principios e estruturas que
regulam a interacdo entre o corpo gerencial das companhias, 0s
donos, bem como outras partes que sao diretamente influenciadas
pelas caracteristicas da companhia e seus negocios.”
Relatério Peters (Holanda):**°
“O conceito de Governanca Corporativa tem sido entendido como
um cbédigo de conduta para o0s associados a companhia,...,
consistindo em um agrupamento de normas para 0 bom
gerenciamento e supervisdo adequada e para a divisdo de deveres e
responsabilidades entre os poderes efetivando o equilibrio de
influéncias satisfatorio a todos os interessados.”
Além dos relatorios acima mencionados, surgidos dos estudos dos
comités formados para analisar a Governanca Corporativa, a OCDE
(Organizacdo das Nacdes Unidas para o Comércio e o0
Desenvolvimento) também se preocupou em conceitua-la como o

conjunto de relacdes entre a administracdo de uma empresa, seu

conselho de administracdo, seus acionistas e outras partes

108 «Berlin Initiative Codel”. German Commission German Corporate Governance Code. Consolidado em 2004.

Pag. 1.
199 “Recommendations on Corporate Governance in the Netherlands”. Comité de Governanga Corporativa. ltem
1.2. Forty Recommendation. 1997.
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interessadas, proporcionando a estrutura que define os objetivos da
empresa, como atingi-los e a fiscalizacéo do desempenho.**°
Ainda, nos dizeres de Milton Nassau Ribeiro “a governanca corporativa
€ um sistema de gestdo que privilegia o uso de instrumentos (leis regulamentos e
praticas comerciais) visando compatibilizar os diversos interesses daqueles que se
relacionam com a companhia, ou seja, controladores, administradores, auditores
externos, minoritarios, conselhos fiscais e stakeholders.**
No Brasil, o Cddigo de Melhores Praticas elaborado pelo IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, também entendeu que Governanca
Corporativa é o sistema que assegura aos sOcios proprietarios o governo estratégico
da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria executiva. A relacdo entre
propriedade e gestdo se da através do Conselho de Administracdo, auditoria
independente e Conselho Fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do
controle. A boa Governanca Corporativa assegura aos sOcios, equidade,
transparéncia, responsabilidade pelos resultados e obediéncia as leis do pais.**?
Além disso, a Cartilha de Governanca Corporativa da CVM se
manifesta no sentido de que “é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar
o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise
das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacéo de

contas.”**3

110 40s Principios da OCDE sobre Governo das Sociedades”. OCDE. 2004. Pag. 11.

11 RIBEIRO, Milton Nassau, “Aspectos juridicos da Governanga Corporativa”, Editora Quarter Latin, 2007, p. 24.
12 “Codigo de melhores Praticas de Governanca Corporativa”. IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa. 2007. Pag. 6.

113 «sCartilha de Governanga Corporativa”. CVM. 2002. Pag. 1
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Interessante ao analisarmos os entendimentos acima expostos, que a
Governanca Corporativa consiste em mecanismo de gestdo almejado pelo mercado,
entendendo-se como mercados 0s acionistas e demais stakeholders da companhia,
visando uma maior transparéncia dos atos praticados por esta, através de prestacéo

114 o desenvolvimento de atos efetivos em favor dos

de contas (accountability)
acionistas, stakeholders e das comunidades que a cercam (integridade), pautando-
se obviamente sobre a legislacéo, e regras que surgem, desde preceitos estatutarios
até ndo estatutarios, como é o caso dos codigos de conduta e politicas corporativas
internas, adotadas pelas companhias, incluindo regras de melhores praticas de
Governanca Corporativa (compliance).*

Estes mecanismos sao definidos através de préaticas desenvolvidas e
criadas para este fim, podendo variar conforme o nivel de mercado em que a
companhia encontre-se listada para negociar seus valores mobiliarios como também
conforme a localidade em que se encontram em funcao da cultura local.

Importante destacar também que mesmo que a primeira vista, possa
ser entendido como uma forma de defesa dos direitos dos acionistas minoritarios,
expandindo sua abrangéncia para os stakeholders, ou seja, visando a protecdo do
mercado que de alguma forma a companhia possui influéncia, ndo podemos deixar

de frisar, o fato de que a real funcdo da Governanca Corporativa é a defesa dos

interesses da companhia por intermedio da harmonia de todos estes fatores.

14 Accountability € um conceito da esfera ética com significados variados. Freqientemente é usado em

circunstancias que denotam responsabilidade social imputabilidade, obrigacBes e prestacdo de contas. Na
administracd@o, a accountability é considerada um aspecto central da governancga, tanto na esfera publica como
na privada, como a controladoria ou contabilidade de custos.

150 termo Compliance tem origem no verbo em inglés to comply, que significa agir de acordo com uma regra,
um comando ou um pedido. Através das atividades de Compliance, qualquer possivel desvio em relacdo a
politica de investimento dos produtos € identificado e evitado. Assim, os investidores tém a seguranca de que
suas aplicacdes serdo geridas segundo as diretrizes estabelecidas.
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N&o é possivel vislumbrarmos regra de Governanca Corporativa, cujas
restricdbes ao poder de controle, impecam o desenvolvimento das atividades da
companhia. Portanto, deve ficar claro que boas praticas de Governanca Corporativa
devem pautar sobre as premissas acima expostas, com a participacdo direta da
administracdo da companhia, envolvendo Diretoria e Conselho de Administracao,
além do controlador, ndo perdendo de vista o principio da boa-fé e da razoabilidade
para que nao caiam em desuso pelas empresas.

Como visto, o conceito de Governanca Corporativa, apesar de dificil
determinacdo objetiva de sua abrangéncia, por basear-se em premissas, acaba
tendo uma definicdo préxima entre os doutrinadores e entendidos nas mais diversas
areas do planeta, até mesmo entre os cédigos de melhores praticas.

Entretanto, a dificuldade maior pode ser o seu enquadramento juridico
em funcdo do conceito ndo ser objetivo. Como dito anteriormente, a Governanca
Corporativa é formada através de precedentes, inclusive jurisprudenciais, pois se
trata de conceito originado da commom law'®, o que dificulta o tratamento objetivo
no sistema juridico brasileiro, que é pautado na civil law (direito civil), devendo,

portanto, respeitar os principios da boa-fé, da razoabilidade e da ordem publica.

[11.3. Governanca Corporativa no Mundo

Como pudemos verificar a Governanca Corporativa esta intimamente
ligada ao mercado de capitais de um pais, fortalecendo-se a medida que
devidamente estruturada de maneira clara, cria um ambiente melhor e mais

saudavel para os investidores, ja que estes conseguem enxergar as empresas que

1% common law (direito comum) é o direito que se desenvolveu em certos paises por meio das decisdes dos

tribunais, e ndo mediante atos legislativos ou executivos.
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dele fazem parte e 0 mercado com um menor risco, maior clareza e garantias, além
daquelas previstas em lei, que o0 ajudardo na tomada de decisdo de investimento,
além obviamente, da possibilidade de detectar uma maior oportunidade de ganho.
Entretanto é importante destacar que todas estas caracteristicas,
apesar de serem basicas e norteadoras da Governanca Corporativa, variam sua
forma de aplicacdo em cada pais. Isto decorre das diferencas culturais, diferencas
estruturais em relacéo a formacdo de seu mercado de capitais que aos poucos vai
se assemelhando em funcéo da globalizacdo e finalmente por conta de diferencas
estruturais de sua economia. Diante destas diferencas, tecemos as seguir as

caracteristicas de alguns modelos de Governanca Corporativa espalhados pelo

mundo.

[11.3.1. Governanca Corporativa nos Estados Unidos da América

Os Estados Unidos da América nos da um exemplo da relagcéo
existente entre Governanca Corporativa e controle acionario. Naguele pais, o capital
esta muito pulverizado no mercado, ja que por se tratar de uma economia forte,
culturalmente o povo americano, ndo apenas as empresas, ou investidores
institucionais, tem o costume de investir na Bolsa de Valores de Wall Street.
Portanto, a popularizacdo dos investimentos em bolsa de valores neste pais
favorece uma maior pulverizacado do mercado acionario.

Como consequéncia, 0s acionistas com maior namero de acdes,
muitas vezes ndo possuem um nuamero significativo de acdes capazes de direcionar
0S negoécios da companhia isoladamente. Neste panorama os diretores acabam

tendo um grande poder dentro da companhia, tornando cada vez mais necessaria
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uma boa pratica de Governanca Corporativa, de modo a situar o papel destes
administradores sempre em dire¢cdo aos interesses da companhia, evitando conflitos
com interesses pessoais. Milton Nassau Ribeiro caracteriza este fenbmeno como
“conflito de agéncia”.**’

Motivado por varios escandalos refletindo conflito de interesses dos
diretores de empresas americanas, 0s investidores institucionais e fundos de
investimento, cujo capital investido no mercado é consideravel, comecaram a se
manifestar por uma melhor Governanca Corporativa, dentre eles o fundo de penséao
Calpers (California Public Employees Retirement System).

Disseminados pelo Calpers e outros investidores institucionais,
investidores assim chamados por atuarem fortemente no mercado de capitais e que
além de terem uma estrutura organizacional focada para esta atividade, também
possuem um grande conhecimento do mercado, podendo, inclusive, influencia-lo,
fomentaram as praticas de Governanca Corporativa do mercado americano, tendo
sido desenhadas conforme as necessidades ali existentes.

Apesar da preocupacdo com o tema, desde 1980, em funcdo do caso
Texaco, onde os diretores daquela companhia, visando a defesa de seus empregos
evitaram uma oferta de venda da companhia, verificando-se dessa forma, um
exemplo de conflito de interesses (conflito de agéncia), surgiram iniciativas de
Governanca Corporativa, porém ainda timidas.

Em 2001, entretanto, apds alguns escandalos conhecidos do mercado
em geral, tendo como objeto, fraudes contabeis cometidas pelas empresas Enron

(empresa do setor elétrico) e a empresa WorldCom (empresa do setor de

117
27.

RIBEIRO, Milton Nassau, “Aspectos juridicos da Governanga Corporativa”, Editora Quarter Latin, 2007, Pag.
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telecomunicacdes), ambas norte-americanas, o tema passou a ser mais difundido e
observado com maior seriedade.

Importante ressaltar que a preocupacdo do mercado ndo decorreu
apenas das fraudes cometidas pelas empresas, mas pelo fato de que por tras da
fraude havia uma empresa de auditoria de renome internacional, chamada Arthur
Andersen, que consentiu as praticas lesivas, colocando em cheque pelo mercado a
credibilidade do sistema como um todo.

Apos este episddio, ndo apenas as empresas envolvidas quebraram
como também a empresa de auditoria envolvida. Estas duas empresas servem como
exemplo americano e mundial para a preocupacdo do mercado em relacdo aos
rumos das companhias abertas que negociam suas acdes no mercado e a forma
como sao geridas, ndo apenas sobre o prisma contabil, mas do ponto de vista ético
para com todos o0s seus stakeholders, incluindo sua funcdo social para o
desenvolvimento da economia mundial como um todo e os impactos de praticas
lesivas a sociedade civil.

Sob a dtica da pratica de mercado da época, outro fator que ajudava a
agravar a situacao era a nao existéncia de uma independéncia entre a Diretoria e o
Conselho de Administracdo das empresas, o que facilita fraudes praticadas pelos
gestores, ja que com a anuéncia do Conselho de Administracdo as fraudes nao
transparecem ao mercado e a outros 0rgaos sociais em funcdo da néo integridade
das informacdes disponiveis a quem néo participa da administracao direta.

Visando regulamentar o mercado de maneira mais efetiva, refletindo as
preocupacdes com a forma de gestdo das companhias americanas, foi promulgada
a Lei Sarbarnes-Oxley (SOX), editada em 30 de julho de 2002, que criou

mecanismos mais eficientes para este fim, bem como penalidades mais eficazes aos
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infratores das regras ali previstas. A SOX como é chamada, amplia a

responsabilidade dos administradores das companhias abertas, empresas de

auditoria e advogados, mediante a adocao de regras de Governanca Corporativa.'*®
Podemos citar como alguns dos principais pontos trazidos pela SOX:

() Criacdo de uma comissdo de controladoria, chamada Company
Accounting Oversight Board (AOB), fiscalizadora e regulamentadora das
praticas de auditoria, identificando infratores;

(i) Deve constar atestado dos Diretores Presidente e Financeiro,
respectivamente (CEO — Chief Executive Officer e CFO — Chief Financial
Officer) sobre a veracidade dos relatérios peridédicos, demonstracfes
financeiras apresentados a Securities Exchange Commission (SEC), érgéo
similar a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil. O erro ou
equivoco relacionado aos documentos apresentados, pode levar a pena
de prisdo e multa;

(i) Impedimento aos auditores independentes de prestarem,
concomitantemente, outros servicos a companhia, além dos servigos de
auditoria ja prestados;

(iv) Impede empresas de auditoria prestarem servicos, no caso dos atuais
diretores da companhia terem sido diretores, administradores em geral ou
funcionarios da empresa de auditoria, quando tal fato seja verificado em
um periodo de 1 ano;

(v) Restringe empréstimos da companhia a membros da administracao,

inclusive através de subsidiarias;

118
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(vi) Havendo irregularidade em relacdo a apresentacdo das demonstracdes
financeiras, deve ocorrer a devolucdo de bénus distribuidos e
(vi)  Aumenta a responsabilidade dos envolvidos na gestdo da companhia,
envolvendo diretoria e conselheiros, bem como a responsabilidade dos
auditores e advogados.

Sendo assim, pode-se dizer que um dos pontos principais
mencionados na SOX, refere-se justamente a independéncia que deve existir entre
0os 6rgdos da administracdo, stakeholders e controlador, de modo a viabilizar a
isencdo de cada um destes em prol do objetivo social.

Outro ponto que merece destaque trazido pela SOX, € a importancia
dada pela transparéncia em relacdo aos atos corporativos. Fica claro que toda a
conduta praticada pela sociedade ndo pode ser realizada sem o conhecimento de
seus acionistas ou stakeholders, ressalvado obviamente alguns assuntos tratados
em sigilo, justamente para que ndo prejudiguem a companhia ou o mercado,
assuntos estes, que sao objetivados pela SOX para impedir manejos operados pelas
administracdes das companhias que queiram agir com ma-fe.

As atividades dos auditores também foram revistas, sendo formada
uma comissdo especifica para a analise geral das demonstracdes financeiras,
supervisionada pela Securities and Exchange Commission. Além disso, algumas
restricoes também foram criadas aos auditores como, a impossibilidade das
empresas de auditoria prestar outros servicos as companhias por elas auditadas, ou
contratacdo pelas companhias de servicos de empresas que tenham como
administradores, ex-membros das empresas de auditoria que tenham prestado
servicos anteriormente, levando em conta um prazo de um ano a contar de seu

desligamento da respectiva empresa de auditoria.
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Conhecido como Comité de Auditoria, relacionado ao Conselho de
Administracdo, € formado por trés membros independentes, cuja funcdo € a
fiscalizacdo dos auditores independentes, seu relacionamento com a companhia é
avaliar a integridade das informacd@es financeiras fornecidas.

Contudo, verifica-se que o sistema de Governanca Corporativa norte-
americano, visa atingir de maneira frontal a administracdo das companhias ao
determinar grandes responsabilidades aos administradores das empresas, bem
como aos auxiliares da gestdo, dentre eles os auditores independentes e
advogados. Para tanto, este mercado utiliza-se tanto de regras estatais especificas
como é o caso da Lei Sarbabrnes-Oxley, como de regras de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa que suprem lacunas ndo alcancadas pela lei ou que em
funcao do grau de profundidade néo € alcancado pela lei.

Além disso, importante notarmos também, que em funcdo das
caracteristicas daquele mercado, as regras de Governanca Corporativa possuem
mais um enfoque dirigido as boas praticas de gestdo da companhia, tendo como
consequéncia a melhoria do relacionamento entre companhia, seus acionistas ou
stakeholders, do que relacdes de conflito entre estes, visto ser esta uma funcéo da

legislacdo nacional do referido pais.

[11.3.2. Governanca Corporativa no Reino Unido

O sistema de Governanca Corporativa abordada no Reino Unido é
muito similar ao sistema norte-americano visto acima, ja que a pulverizacdo dos
valores mobiliarios no mercado também existe. Como consequéncia, é possivel
verificarmos a mesma necessidade de reforcar mais as garantias relacionadas a
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gestdo da companhia, vez que principalmente a diretoria possui muito poder dentro
da empresa.

Conforme analisado em item anterior do presente estudo, Relatério
Cadbury foi elaborado em 1992, pelo Comité Cadbury, contendo regras de melhores
praticas de Governanca Corporativa que focaram mais 0s aspectos contabeis e
financeiros da companhia.

Em momento posterior, foi elaborado o Relatério Greenbury pelo
Comité Greenbury, publicado em 1995, enfocando aspectos relacionados a
remuneracdo dos administradores. No mesmo ano de 1995, também foi criado o
Comité Hampel, que além de tratar de aspectos relacionados aos dois comités ja
citados, também abordou o0 tema da responsabilidade do Conselho de
Administracao.

Em 1998, diante da combinacdo dos entendimentos gerados pelos trés
relatorios acima descritos, juntamente com opinides da sociedade civil, chegou-se
ao documento intitulado Combined Code of London Stock Exchange', sendo
exigida a aplicacdo das companhias abertas a este modelo para que pudessem ser

listadas na Bolsa de Valores de Londres.

[11.3.3. Governanca Corporativa na Alemanha

Na Alemanha, o mercado de um modo geral difere do mercado anglo-
saxdo, ja que a cultura alema ndo contém a mesma ambicao pelo lucro, vez que a
sociedade alema priva mais o sentido social da empresa, ou seja, a visdo do

negocio favorece com que as empresas visem mais a prestacao dos servicos ou aos

119 codigo da Bolsa de Valores de Londres. Tradugao Livre.
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produtos fabricados do que o lucro em si. Neste contexto, o lucro nada mais € do
gue o resultado de um trabalho, ndo sendo tratado antecipadamente.

Muito dessa visdo social da empresa, onde esta deve refletir um
beneficio para a sociedade de seu entorno, advém de experiéncias passadas,
principalmente em funcdo das caréncias originadas pelas duas Guerras Mundiais
ocorridas no século XX na Europa, tendo em vista o papel protagonista da Alemanha
nas duas guerras.

Por conta destas experiéncias, as empresas alemas adotaram um perfil
mais social, visando sempre evitar conflitos de interesse interno.

O sistema alemao divide a dire¢cdo da empresa em dois 6rgdos, quais
sejam, o Conselho de Supervisédo (Aufischstrat) e o Conselho de Gestao (Vorstand).
O Conselho de Gestéo, cuja funcdo € o gerenciamento da companhia é obrigatorio
nas sociedades andnimas. Os trabalhos do conselho sdo coordenados pelo
Presidente, porém, conforme caracteristica consensual alema, as decisdes devem
ser tomadas pelo colegiado.

Verifica-se, portanto, que os poderes do Presidente sdo bem mais
limitados do que nos sistema inglés e americano visto acima, ja que ele ndo possui
um poder isolado como ocorre na figura dos CEO (Chief Executive Officer) daqueles
sistemas de gestao.

O Conselho de Supervisdo assemelha-se mais ao Conselho de
Administracdo existente no sistema brasileiro, vez que este deve aprovar algumas
proposicdes formuladas no Conselho de Gestédo, conforme definicdo da lei e do
estatuto social, podendo citar como competéncias:

® aprovacao de demonstracdes financeiras;
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(i) alteracbes orcamentarias, bem como operacfes estruturadas da
companhia;

(i) indicar os membros do Conselho de Gestao;

(iv)  aprovacao dos dividendos e

(V) outras competéncias que podem ser definidas pelos estatutos desde
gue nédo contrarias a lei.

O sistema alemao também permite a constituicdo de comités de apoio,
que como O proprio nome sugere, pretendem dar suporte ao Conselho de
Supervisdo, através do fornecimento de informacdes, ou andlises prévias de
questbes especificas, visando o auxilio dos conselheiros para uma tomada de
decisdo. Dessa forma, € possivel verificar um sistema de gestdo coordenado e
cooperativo, ja que as decisdes ndo sao tomadas de maneira isolada, mas com o
parecer de consenso entre os membros dos dois conselhos.

A exemplo da experiéncia brasileira, a economia alema nao esta
pautada na bolsa de valores, pois 0 mercado nao a utiliza como uma forte fonte de
captacao de recursos, ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos ou no Reino
Unido. Entretanto, a Governanca Corporativa na Alemanha vem ganhando espaco,
tendo em vista o interesse alem&o de investir em outros mercados ou ter seus
valores mobiliarios negociados.

Por conta disso, em 1997 a Bolsa de Valores de Frankfurt, através de
uma atitude pioneira no mundo, lancou o seu conceito de definicdo de empresa do
Novo Mercado (Neur Markt), impondo as empresas listadas neste segmento, a
adocdo de regras de Governanca Corporativa, por intermédio de regras mais

protetoras aos interesses dos investidores. O Novo Mercado abrange pequenas e
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médias empresas da nova economia, que atuam nos segmentos de tecnologia,

midia e telecomunicacdes.

[11.3.4. Governanca Corporativa no Japao

Até o século XIX o Japdo vivia em uma concepg¢dao econbmica
puramente feudal, por conta disso as regras sociais de hierarquias eram bem
definidas, sendo um empecilho para a entrada do capitalismo.

A partir desta época, o capitalismo comecou a exercer forte influéncia,
alterando aos poucos, o sistema econémico daquele pais. Apesar da mudanca da
concepcdo econdmica, esta floresceu de acordo com a cultura local, ndo sendo
retirada a estrutura hierarquica da época, que continua a ser observada, se
analisarmos as estruturas das empresas japonesas.

As empresas japonesas sdo formadas por grandes conglomerados
econdbmicos nacionais, favorecendo a participacdo cruzada entre tais empresas,
criando como consequéncia, um ambiente protecionista em favor da empresa
nacional. Estes conglomerados de empresas sdo os chamados keiretsu, que em
funcdo de sua teia de participacdes societarias, acabam por dificultar uma viséo
clara do controle destas companhias.

A estrutura societaria dos keiretsu € muito complexa, tendo em vista
que a funcéo desta teia corporativa € evitar a aquisicdo do controle de uma empresa
japonesa por investidores estrangeiros. O controle das empresas que
aparentemente pode parecer difuso em funcdo da emaranhada estrutura societaria

acaba sendo controlada ou influenciada, em dltima instancia, pelo Governo Japonés,
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em troca de alguns beneficios fomentadores do crescimento econémico, como é o
caso de beneficios fiscais ou empréstimos a custo baixo.

Percebe-se no sistema japonés um pouco do sistema alemao, onde a
maior preocupacao da governanca existe para com os stakeholders, em funcédo da
funcdo social da companhia através da promocédo do bem estar social, a ponto de
existir o emprego vitalicio do empregado.

A administracdo de uma companhia japonesa decorre da atuacdo de
um Presidente e de um Conselho de Administracdo. Em func&o da visdo social da
administracdo, o Conselho de Administracdo pode ser formado por varios membros,
sendo o Presidente escolhido dentre este membros. Normalmente o Presidente
escolhido tem como virtude ser o mais velho, vez que a experiéncia € muito
valorizada para a continuidade dos negdcios sociais.

Diante deste sistema de vitaliciedade, honra a experiéncia, grande
namero de conselheiros e apontamento dos conselheiros através de critérios
histéricos ou de servicos prestados a companhia, podemos verificar uma certa
divergéncia com algumas das premissas que norteiam a Governanca Corporativa.
Dentre elas, perceber-se a falta da independéncia dos conselheiros ou dos érgéos
da administracao.

Entretanto, apesar deste panorama contrario e visando a continuidade
no mundo global, o Japdo acabou adotando premissas relacionadas a Governanca
Corporativa.

Em 1997, as empresas japonesas percebendo os acontecimentos
mundiais divulgaram o Urgent Recomendations Concerning Corporate

Governance'®, através da Federacdo das Organizacbes Econémicas, tendo em

120 “Recomendacfes Urgentes a respeito da Governanca Corporativa”. Tradugao livre.
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vista a percepcdo de que as empresas poderiam perder sua competitividade
internacional. Ja em 1998, foi criado um comité japonés para a analise da questao
que culminou com a promulgacdo de um relatério intitulado Corporate Governance
Principles — A japanese view'?!, que enfoca os problemas da Governanca

Corporativa acima descritos.

[11.3.5. Governanca Corporativa na Franca

O sistema de Governanca das empresas ha Franca é misto, ou seja,
pode ser adotado um sistema concentrado de poder um sistema concentrado de
poder onde tem o Diretor Presidente a autonomia para gerir companhia, ou pode ser
adotado um sistema mais descentralizado, onde existe menos autonomia para o
chefe do executivo. Pela legislacao francesa as duas formas sédo possiveis, mas do
ponto de vista da Governanca Corporativa uma delas é mais viavel do que a outra
COMO veremos a segulir.

No sistema concentrado, a administracdo € exercida pela Direitoria,
especificamente pelo Diretor Presidente e pelo Conselho de Administracdo da
companhia. O Presidente pode constituir um Comité Diretivo para auxilia-lo na
administracdo exercé-la isoladamente como representante legal da companhia. O
Conselho de Administracdo possui uma imitacdo na execucdo da administracao,
pois fica restrito a eleicdo do Diretor Presidente e deliberar sobre alguns atos
materialmente importantes para a companhia. Dessa forma, a administracdo acaba

sendo exercida diretamente pelo Diretor Presidente.

2 “Principios de Governancga Corporativa — uma viséo japonesa.” Tradugao livre.
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A forma descentralizada, possui além do Diretor Presidente e do
Conselho de Administracdo, um Conselho de Gestdo que juntamente ao Conselho
de Administracdo exercem uma administracdo mais préoxima ao Diretor Presidente,
observando mais de perto os atos de gestdo adotados por este Ultimo, apesar de
nenhum dos dois conselhos possuir uma caracteristica executiva de gestao.
Claramente verifica-se que esta forma de gestdo descentralizada acaba por se
tornar mais préxima dos ideais de Governanca Corporativa.

O primeiro sistema se justificava em funcdo das empresas terem um
histérico de estatizacdo das companhias, porém na década de 90 em funcdo do
grande numero de privatizacdes, as empresas comecaram a buscar no mercado
bursatil uma forma alternativa de captacdo, vez que o0 governo ndo mais era
responsavel por tal funcdo de gestdo e capitalizacdo empresarial nas empresas
privatizadas.

Como isso, a Governanca tomou forca na Franca sendo criado em
criado em 1995 o Relatério Vienot que assim como outros também formulados no
mundo, como vimos anteriormente, tratou de consolidar para o mercado francés os
principios da Governanca Corporativa. Dentre as caracteristicas formuladas neste
relatorio, pode-se citar a diminuicdo da autonomia do Diretor Presidente, com o
aumento da participacdo dos membros do Conselho de Administracdo e Conselho
de Gestdo, bem como a independéncia entre seus membros.

Importante destacar que os membros do Conselho de Administracao
sao eleitos pelos acionistas da companhia em sede de Assembléia Geral. Por conta
disso, sdo responsaveis para defesa dos interesses dos acionistas, sendo
considerados portanto, assim como ocorre no Brasil, um braco dos acionistas dentro

da companhia.
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[ll.4. Governanca Corporativa no Brasil

Para situar o tema dentro do territério brasileiro, € importante tecermos
alguns comentarios sobre o que se entende por Governanca Corporativa por aqui,
visto que como vimos, trata-se de conceito, que até certo ponto depende de fatores
culturais e costumeiros da regiao.
Consiste, portanto, como vimos acima, em sistema de gestédo
estratégica da companhia por seus acionistas. Partindo, deste entendimento inicial,
verificamos que este tipo de gestdo monitora, fiscaliza e acompanha a
administracdo, seus 6rgaos internos, fiscalizacédo esta, realizada, inclusive, por seus
orgaos internos. O Conselho de Administracdo, de Auditoria e o Fiscal sdo 6rgaos
internos que podem ser utilizados como instrumentos garantidores desta gestéo.
O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, define
Governanca Corporativa, como:
“E 0 sistema pelo qual as sociedades s&o dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre 0s Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de Governanca Corporativa tem a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para a sua perenidade.”*??

Assunto que ja foi levantado anteriormente neste estudo, a existéncia

de boas praticas de Governanca Corporativa, além daquelas previstas pela lei,

tornam-se mecanismos importantes para a definicdo desta estratégia de gestdo da

122 “Codigo de melhores Praticas de Governanca Corporativa”. IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa. 2007. Pag. 6.
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companhia. Sua formulacdo permite uma atuacao forte dos 6rgaos internos sociais,
visando a sua formacao e posteriormente a sua implementacéo e execucao.

Dentre os 6rgdos internos existentes em uma sociedade por acgdes,
citamos o Conselho de Administracdo, responsavel por direcionar a gestao
estratégica da companhia, respondendo diretamente aos acionistas, que em alguns
casos sdo o0s controladores. Logo, é possivel notarmos que em funcdo de sua
constituicdo majoritaria pelo controlador, apesar da existéncia de membros
independentes, existe ainda que de maneira ndo expressa uma certa influéncia do
controlador na Governanca Corporativa. Apesar desta questdo, € importante que
esta influéncia ndo impeca que a companhia consiga criar aos acionistas uma
gestao transparente e responsavel pelos resultados, o que visa uma boa pratica de
Governanca Corporativa.

Assim como em outros paises, conforme vimos em momento anterior
neste estudo, o Brasil também possui um Codigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa elaborado pelo IBCG em 1999, cujo objetivo, além de dar
mais transparéncia e credibilidade sobre a gestdo da companhia através de regras
de conduta desejadas pelo mercado, em Ultima analise, visa agregar valor a
companhia.

Paulo Villares, executivo que exerceu a Presidéncia do IBGC, entende
gue quanto mais proximas as empresas estiverem das boas praticas de Governanca
Corporativa, maior sera o seu valor e com mais facilidade terdo acesso ao capital*®.

Este entendimento vai ao encontro da conclusdo do Relatério Mackinsey'** que

123 “panorama Atual da Governanga Corporativa”. Realizagdo do IBGC realizado em conjunto com Booz, Allen,

Hamilton. 2003.
124 “|nvestor Opinion Survey”. Julho de 2002. Mackinsey&Company.
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relatou a preferéncia dos investidores sobre as empresas que adotam padrbes
claros de Governanca Corporativa.

Outro entendimento interessante é o relatado por Fabio Rabelo'?,
preocupado com os custos de agéncia, ou seja, o custo relativo aos conflitos entre
0s interesses da administracdo e os da companhia. Além disso, complementa que
as grandes corporacfes devem desenvolver suas atividades e voltar a sua
administracdo a aspectos que agreguem valor a companhia, visando a sua
sustentabilidade e ndo apenas o lucro imediato e irresponsavel. Assim, aqueles que
de fato controlam as corporacfes e que tem o poder de gestdo, devem ajir no
sentido de agregar valor aos acionistas. E é claro que um elemento fundamental na
definicdo de governanca é a chamada protecao legal aos investidores.'*

Portanto, a Governanga Corporativa vem como um conceito que visa,
através de mecanismos internos da companhia, assegurar que as decisées
corporativas sejam tomadas visando o melhor interesse dos investidores,
maximizando a probabilidade destes obterem o retorno esperado de seus
investimentos.

Obviamente se faz notar que os maiores interessados em implementar
as regras de Governanca Corporativa sdo o0s investidores, principalmente o0s
minoritarios, ou que nao fazem parte do bloco de controle, vez que a administracao
da companhia nao é por eles administradas, sequer pelo controlador que escolhe a
Diretoria, que por conseguinte pode ter seus interesses pessoais sobre a companhia

ainda que nao legitimos.

125 RABELO, Flavio; SILVEIRA, José Maria da. “Estruturas de Governacga e Governanga Corporativa: avancando

na direcdo de integragdo entre as dimensdes competitivas e financeiras”.1999, Pag.13.
126 RABELO, Flavio; SILVEIRA, José Maria da. “Estruturas de Governaga e Governancga Corporativa: avangando
na direcdo de integragdo entre as dimensdes competitivas e financeiras”.1999, Pag.13.
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Alguns instrumentos podem ser criados para diminuir o conflito de
agéncia, dentre eles podemos citar:

a) Estabelecer regras claras de alcadas aos varios niveis hierarquicos, de
modo a ficar claro ao stakeholer como as decis6es podem ser tomadas, 0s
limites e respectivos responsaveis, visando, com isso, uma melhor
monitoracdo dos atos praticados;

b) Ratificacdo dada pelo Conselho de Administracdo sobre as decisfes mais
importantes da empresa;

c) Formas de monitoramento mutuo entre os administradores.

Flavio Rabelo ainda faz inferéncia a gestdo proba de uma administracdo
publica, comparando com a administracdo de uma companhia, onde encontra-se
regras eficientes de Governanca Corporativa frisa-se trés pilares: (i) protecdo aos
investidores, (ii) assegura um fluxo constante de investimentos e (iv) permite o

crescimento da empresa.

[11.4.1. Acompanhamento brasileiro sobre o tema

Como dito anteriormente, no Brasil o conceito da Governanca
Corporativa ndo demorou a chegar em relacéo ao restante do mundo. A justificativa
vem da necessidade de modernizacdo do conceito de gestdo das empresas no
Brasil em funcéo da globalizacéo.

No Brasil, o IBGC logo tratou de firmar os conceito e dissemina-lo no
contexto empresarial e de mercado brasileiro em 1995 anos de sua fundacdo. Em

2005 o IBGC relatou as seguintes caracteristicas do mercado brasileiro:**’

127 “Pesquisa de Remuneracéo e Estruturas de Conselho de Administragdo”. Watson Wyatt Worlwide. 2005.
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a) Estrutura de propriedade com forte concentracdo das ac6es com direito a
voto (ordinarias) e alto indice de emissdo de acdes sem direito a voto
(preferencialistas);

b) Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucéo
das questdes relevantes;

c) Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

d) Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares;

e) Escassez de conselheiros profissionais no conselho de administracao;

f) Remuneracado dos conselheiros com fator pouco relevante;

g) Estrutura informal do conselho de administracéo, com auséncia de comités
de tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

Verifica-se que a estrutura de distribuicdo do capital no mercado
brasileiro difere sobremaneira, das caracteristicas do mercado americano onde a
distribuicdo é extremamente pulverizada no mercado. Portanto, o controle de capital

8 0s acionistas

no Brasil ainda é concentrado. Em estudo realizado por Ménaco™?
controladores detinham, em média, 88% das acdes com direito a voto, emitidas.

Em funcéo da caracteristica desta concentracado de poder, poderiamos
admitir que ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos, ndo existiria conflito de
agéncia, ja definido como a relacéo tida entre os acionistas e a administracdo da
empresa (conselho de administracao e diretoria). Porém, esta afirmacéo esta errada,

visto que o conflito de agéncia sempre existird na pessoa de controle, que no Brasil,

em funcado de concentracdo do controle acionario nas maos de poucos acionistas ou

128 MONACO, Douglas Claudio. “Estudos da composi¢do dos Conselhos de Administracdo e Instrumentos de

controle das Sociedades por A¢des no Brasil”. Dissertagdo em Mestrado FEA. Séo Paulo. 2000. P4g.133.
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grupos de acionistas, existe, portanto, com estes o conflito de agéncia frente os
minoritarios.

Logo, podemos imaginar que no modelo brasileiro, havendo o controle
na companhia nas maos de um grupo restrito de acionistas, este sistema em tese
poderia ser mais vantajoso para 0s minoritarios, do que o americano, por exemplo,
pois defendido o lucro do controlador, nas mesmas propor¢cdes também seria
garantido o lucro dos minoritarios.

Obviamente, tal conclusdo ndo pode prosperar, visto que o controle
ndo se da apenas através de uma contagem de votos relacionada a quantidade de
capital investido, isto porque, muito do capital investido pelo mercado aberto, é feito
por intermédio de acBes preferenciais que ndo possuem direito a voto nas
companhias, exceto nos casos ressalvados pela lei, que obviamente ndo sao
rotineiros ou ordinarios.

Pela estrutura brasileira, em muitos casos € possivel verificar que o
controle é exercido por um grupo de acionistas detentores de acfes ordinarias com
direito a voto, que ndo possuem efetivamente a maioria do capital social, visto que o
restante pode estar nas maos de ordinaristas minoritarios com direito a voto ou
preferencialistas sem direito a voto. Outras vezes, o0 controle sequer € realizado pelo
controlador diretamente, mas por uma empresa intermediaria, as Holdings,
controladas por este, o que diminui a sua exposicéo ao risco do investimento.

Portanto, verificada a grande concentracdo do controle acionario
brasileiro, logo € possivel notar esta influéncia na cadeia hierarquica de
administracdo da companhia, ou seja, o controlador consegue eleger o maior
namero de conselheiros, que por sua vez elegem a sua diretoria. Assim, visando a

defesa dos interesses particulares do controlador (conflito de agéncia), acaba este
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escolhendo, para tais posi¢cbes, pessoas de sua confianca, que certamente irdo
defender seus interesses, havendo muitas vezes a auséncia completa de
profissionalismo para exercer tal posicdo. Muitas das pessoas escolhidas para
exercer tais cargos sdo parentes ou amigos do controlador, de modo que haja um
favorecimento matuo em detrimento do mercado. Apesar das regras previstas em lei,
em funcdo da caracteristica objetiva da lei, muitas vezes ndo alcancam tais desvios,
favorecendo o surgimento das regras de melhores praticas por sua caracteristica
principioldgica.

A proximidade do controle da companhia com a gestdo, através da
indicacdo de pessoas proxima, conforme descrito no paragrafo anterior é notoria nas
companhias familiares, onde pessoas proximas a familia acabam por ser indicadas
para posicdes estratégicas dentro da companhia.

Em empresas multinacionais, por exemplo, a regra ndo € diferente,
sendo tais posi¢cdes ocupadas por pessoas ligadas a matriz no exterior, muitas
vezes estrangeiros. No caso das empresas estatais, 0 que se nota é a indicacéo
conforme a preferéncia politica, e por conta disso, ainda se nota um numero de
conselheiros maior do que empresas privadas, visando facilitar este tipo de
favorecimento politico. Em média, as estatais possuem 2,25 conselheiros a mais do
que as empresas de controle privado nacional, pois sugere um papel mais politico e
de representatividade a diversos segmentos nos conselhos das empresas
estatais.'*

Outra caracteristica brasileira, em relacdo aos conselheiros de
administracdo, é o fato de que a grande maioria de sua composicdo se da por

pessoas externas, ou seja, pessoas que ndo possuem qualquer contato com a

129 MONACO, Douglas Claudio. “Estudos da composi¢do dos Conselhos de Administracdo e Instrumentos de

controle das Sociedades por A¢des no Brasil”. Dissertagdo em Mestrado FEA. Séo Paulo. 2000. P4g.158.
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gestdo diaria da companhia e, além disso, também n&do sdo profissionais, 0 que
dificulta uma atuacéo séria por falta e deve decidir, o que favorece o controlador em
detrimento dos demais acionistas.

Fator importante, que cerca as discussdes sobre Governanca
Corporativa, € a questdo relacionada a remuneracao variavel dos membros dos
conselhos. A atuacdo dos conselhos no Brasil, ao contrario do que ocorre em outros
paises, como nos Estados Unidos, € consultiva, ou seja, atuam apenas quando
convocados para suas reunides, ndo funcionando como um 6rgéo efetivo do dia-a-
dia da companhia. Esta realidade de funcionamento part time (meio periodo)'*®,
conforme se verifica da doutrina, ocorre tanto para o Conselho de Administracao,
guanto para o Conselho Fiscal, o que torna este um ponto de extrema importancia
para discussdo, jA que no caso do Conselho Fiscal, uma vez que possui como
premissa a atuacdo como fiscalizador da lei, da gestdo e, por que néo dizer, da boa
governanca, deveria ser muito mais atuante. No final do ano de 2008 a CVM lancgou
uma audiéncia publica propondo altera¢cdes na Instrucdo Normativa CVM 202, que
dentre outros assuntos, prop6s um tratamento mais transparente e objetivo para os
honoréarios dos administradores das companhias abertas.

Com o crescimento da economia brasileira ocorrida nos ultimos anos,
aproximadamente nos ultimos 20 anos, quando ocorreu a abertura definitiva do
mercado brasileiro a partir do governo do presidente Fernando Collor de Melo,
muitas empresas, para competir e crescer no mercado internacional, se viram
necessitadas de obter mais capital para fomentar seu processo de crescimento e

visualizaram, portanto, a necessidade de realizar captacdes para tanto.

130 Conceito que no Brasil é utilizado para demonstrar que o conselheiro ndo permanece na sociedade todos os

dias durante o horario de seu funcionamento, mas que apenas comparece a sociedade quando convocado para
reunides.
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Os empréstimos bancarios foram uma saida, mas ndo téo
interessantes como captacdo de capital através do mercado bursatil, conhecido
como o mercado de acdes. O mercado de a¢cdes como vimos anteriormente, tornou-
se atraente, ja que o custo de captacdo do capital era mais baixo do que o custo
para se contrair um empréstimo no banco. Além disso, pela prépria dindmica do
mercado de ac¢les, havia disponibilidade de capital no mercado, ja que também
existia uma intencdo dos investidores num mercado que estava ganhando mais
forca e se tornavam mais atrativo.

Porém, tal vantagem vinha condicionada ao fato de que o mercado de
acOes e, principalmente, as empresas precisavam se atualizar em sua forma de
gestdo dos recursos. A partir dai, a tendéncia de melhoria do conceito de
transparéncia e da profissionalizacdo do conselho de administracdo ganhou forca.

A necessidade do mercado, como vimos, fomentou o surgimento ou a
modificacdo de alguns critérios de gestdo das empresas nos inicio dos anos 90, no
Brasil, e com estas modificacbes de mercado que visaram o0 aumento da
competitividade das empresas no plano internacional, ja& que muita captacao foi feita
por empresas no exterior, o0 mercado brasileiro também teve que se adaptar para
que ao mesmo tempo, ndo houvesse uma saida desenfreada do capital nacional,
também houvesse um ambiente de maior confianca para a recepcdo do capital
estrangeiro. Foi neste momento que surgiram iniciativas governamentais e
institucionais por parte das empresas para que houvesse a melhoria das praticas de
Governanca Corporativa, ndo apenas pelas empresas, mas pelo mercado brasileiro
de um modo geral, quais sejam:

a) Criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) em

1995;
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b) A criacdo dos niveis 1, 2 e novo mercado pela Bolsa de Valores do Estado
de S&o Paulo (BOVESPA) em 2000;

c) Aprovacéo da lei 10.303 de 31 de outubro de 2001 (Nova Lei das S.A));

d) O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar de modo limitar a aplicacdo de recursos dos fundos de
pensao, em 2001;

e) Cartilha de Governanca Corporativa editada pela CVM em julho de 2002;

f) A promulgacdo da instrucdo 358 da CVM, datada de 03/01/2002,
estabelecendo as regras para a divulgacdo de fatos relevantes e
informacdes ao mercado, em 2002;

g) A definicdo pelo BNDES, de regras de Governanca Corporativa como
preferenciais para a concessao de financiamentos;

h) A promulgacdo da Instrucdo 400 da CVM, datada de 29/12/2003,
estabelecendo as regras para a realizagcdo das ofertas publicas no
mercado acionario brasileiro em 2003;

i) A promulgacdo da Lei 11.638 de 28/12/2007, visando a adaptacao das
regras de contabilidade das empresas as regras internacionais do IFRS
(International Financial Reporting Standards) e

) A Promulgacdo da deliberacdo 550 da CVM, visando dar maior
transparéncia as operacoes de derivativos realizadas pelas empresas de
capital aberto, em 2008.

Como foi possivel verificar, o tema da Governanca Corporativa ganhou
muita importancia, sendo enfatizado ndo apenas pelas empresas, seus stakeholders
e meios académicos, mas principalmente pelos organismos internacionais que se
preocupam com o tema do desenvolvimento econémico.
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Esta faceta internacional aparece em funcdo das crises de mercado
verificadas desde 1990 com a queda de economia da Unido Soviética que
impulsionou um cenério de instabilidade mundial.

Comparada aquela época com a crise que afetou 0 mundo no ano de
2008 e afeta ainda em 2009, verifica-se que a crise atual € muito mais perigosa para
o mercado internacional, pois de la para ca o mercado tornou-se muito mais
interdependente do que era. Nesse sentido, visando dar um auxilio aos Estados na
analise destas questdes, organismos internacionais multilaterais como a
Organizacdo Mundial para o Comércio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o
Banco Mundial, desenvolvem estudos sobre o tema da Governanca Corporativa.
Além disso, Organizac6es Nao Governamentais (ONGs) também se preocupam com
a matéria e exercem um papel importante na determinacdo de politicas neste
sentido, como é o caso do IBGC.

Segundo o IBGC:

‘o0 modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de
transicao”

Ao definir desta forma em 2004, o entendimento do instituto refletia a
migracdo ndo apenas da economia brasileira, mas da gestdo das empresas
brasileiras, do modelo de gestao familiar, fechada e concentrada para o modelo de
mercado aberto, mais transparente e acessivel, visando a maior participacdo dos
investidores institucionais e a fragmentacéo do controle.

A motivagcdo desta mudanca pode ser percebida através de
movimentacbes do mercado em funcdo de grandes privatizacdes, fusdes e
aquisicdes internacionais que ajudaram a incluir no mercado novos players que

buscam uma gestdo mais efetiva dos ativos negociados, além de outros fatores
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como a globalizacdo, necessidades de financiamento, aumento do custo de capital,
a intensificacdo dos investidores de fundos de pensdo no mercado e sua atuacao

mais ativa.

[11.4.2. A criacdo do IBGC e a Nova Lei das S.A.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) foi criado em
1995, com o objetivo de melhorar a Governanca Corporativa das empresas no
Brasil, principalmente em relacéo as empresas de capital aberto.

Uma das premissas basicas do IBGC é alcancar a garantia do direito
de voto a todas as a¢des que compdem o capital social de uma companhia, sempre
mantendo a paridade na relacdo 1 acdo 1 voto, de modo que todos os titulares de
participacdo na medida de suas respectivas participacdes no capital tenham o direito
de expressar suas vontades. Obviamente, que estamos falando aqui, naquela época
de uma quebra de paradigmas no mercado, vez que a propria lei das S.A.s previa, e
ainda prevé a possibilidade de uma companhia ter acdes preferenciais sem direito a
voto compondo o0 seu capital social. Alem desta, outra premissa abordada, foi a
extensado do direito de venda aos minoritarios em caso de alienacdo de controle (tag
along) ou fechamento de capital.***

O trabalho do instituto continuou neste sentido, fazendo com que no
mesmo ano de sua fundacédo fosse concluido um guia de melhores préticas de
Governanca Corporativa, chamado de Cédigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, reconhecido como o primeiro cédigo brasileiro, e indo ao encontro com

a tendéncia mundial dos demais paises, conforme estudamos anteriormente,

131 Art. 254-A da Lei 6.404/76 (Lei das sociedades por acdes)
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visando ao acompanhamento dos agentes de mercado, paralelamente as regras da
legislacdo cogente, restringindo-se a estabelecer padrbes de conduta, além
daquelas definidas pela legislacdo em vigor, incluindo a regulamentacédo da CVM.

Neste contexto, verifica-se que o papel destas diretrizes tracadas pelo
IBGC, pretendem alcancar lacunas ndo atingidas pela legislacdo de maneira a
complementa-la. Ressalta-se, entretanto, que pela propria natureza destas normas
(diretrizes), ndo possuem uma punicdo estabelecida pelo Estado, ou seja, 0 poder
de policia do Estado nédo as utiliza como fundamentacdo para obrigar o agente a
cumpri-la.

Em 2001, o Cdédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC, foi revisado, tendo recomendado que as companhias abertas nao
elevassem a proporcdo de acdes preferenciais acima do limites de 50%,
comparativamente a acdes preferenciais, conforme alteracdes trazidas pela lei
10.303/01. Conforme a Lei 10.303/01, ficou estabelecido que este novo limite seria
valido apenas para as novas companhias ou companhias fechadas que desejassem
abrir o capital a partir da vigéncia desta nova lei, ou seja, a partir de mar¢co do ano
seguinte.

Além disso, como ja havia se manifestado, o cédigo reafirmou sua
recomendacdo de manter apenas acdes com direito a voto, portanto, dando este
direito as a¢Oes preferenciais sem direito a voto.

A mesma lei ainda trouxe como inovacao, visando a manutencdo de
melhores praticas de Governanca Corporativa, a criacdo do Comité de Auditoria, a
ser utilizado como 6rgao de suporte ao Conselho de Administracdo, formado por
conselheiros independentes deste conselho, com qualificacdo em financas. A idéia

deste Comité, conforme a composicdo que lhe foi proposta, seria fiscalizar os
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trabalhos ndo s6 do conselho, mas também da companhia, além de ter surgido um
outro 6rgao fiscalizador, apesar do Conselho Fiscal. Por conta desta ambiguidade e
dos impactos, obviamente indesejados pela gestdo, sua criacdo foi palco de
controversias.

O Conselho Fiscal estaria apto a desempenhar as fun¢des atribuidas
ao Comité de Auditoria. Além disso, a criacdo de um segundo 6rgao criado com
objetivo semelhante poderia criar situacdes contraditorias prejudiciais para as boas
praticas de Governanca Corporativa. Apesar de guardarem uma semelhanca de
funcdo, a lei lhe reservou uma posicdo de destaque, em razdo de considera-lo
independente (em funcdo de sua composi¢cdo), concentrando todas as questdes
relativas a contabilidade e auditoria.

Em resumo a Nova Lei SAs, n°® 10.303/01 (que na verdade apenas
alterou a lei antiga, Lei 6.404/76), pretendeu maior protecdo aos acionistas
ordinaristas minoritarios e preferencialistas, através das seguintes alteracdes:

a) A obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acdes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, quando do cancelamento do
registro de companhia aberta, elevacdo da participacdo acionaria a
porcentagem que impeca a liquidez de mercado das acdes
remanescentes, ou em caso de fusdo ou aquisicéo;**

b) A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta realizar

oferta publica de aquisicdo de acbes ordinarias aos demais acionistas da

132 Artigo 4°, paragrafo 4° da lei 6.404. “§ 4% O registro de companhia aberta para negociagdo de agbes no
mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora de ag¢fes, 0 acionista controlador ou a
sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das agcdes em
circulagdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base
nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patrimdnio liquido contabil, de patrimdnio liquido
avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacao por multiplos, de cotagdo das acdes
no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissao de Valores Mobiliarios,
assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4%-A.”
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companhia, em caso de alienacdo direta ou indireta do controle, sendo
assegurado a estes acionistas minoritarios o direito de tag along através
do preco equivalente a no minimo 80% do valor pago pelo adquirente
pelas acdes representativas do bloco de controle;**

c) O direito do preferencialista de elegerem um membro para o Conselho de
Administracdo, desde que representem, no minimo 10% do capital social
da companhia;***

d) O direito dos acionistas minoritarios de elegerem um membro para o
conselho de administracdo, desde que representem, no minimo, 15% das
acdes com direito a voto;**°

e) A possibilidade de participagdo no conselho de administracao
representantes dos empregados, facultada & decisdo da empresa; %

f) A limitacdo de emissdo de acdes preferenciais a 50% do total das acdes
emitidas, ao invés dos 2/3 anteriores, para as companhias abertas

instituidas apés a publicacéo da lei:**’

133Artigo 254-A da lei 6.404. “Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta

somente poderd ser contratada sob a condig&o, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer
oferta publica de aquisicéo das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a
voto, integrante do bloco de controle.”

134 Artigo 141, paragrafo 4°, inciso Il da Lei 6.404. “§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu
suplente do conselho de administragdo, em votacdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:...ll - de a¢des preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito de emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social,
qhue nao houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.”

135 Artigo 141, paragrafo 4°, inciso | da Lei 6.404. “§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu
suplente do conselho de administragdo, em votacdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: | - de agBes de emisséo de companhia aberta com direito a
voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢gbes com direito a voto;...”

136 Artigo 140, Paragrafo Gnico da Lei 6.404. Paragrafo Unico. O estatuto podera prever a participacdo no
conselho de representantes dos empregados, escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela
empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os representem.

187 Artigo 15, paragrafo 2° da Lei 6.404. Art. 15. As a¢des, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruicdo...§ 2% O nimero de ac¢des preferenciais sem
direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinglienta por cento)
do total das agBes emitidas.
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g) O fortalecimento da Comisséo de Valores Mobiliario (CVM), concedendo
ao orgao maior independéncia funcional e financeira;

h) A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como mecanismo
de solucdo de controvérsias entre os acionistas e a companhia, ou entre
controladores e minoritarios, propiciando uma forma mais rapida para

dissolucédo de conflitos.

[11.4.3. Cenério legal e Regulatério da Governanca Corporativa no Brasil

Conforme acima exposto, a legislacdo trouxe avancos importantes ao
cenario brasileiro da Governanca Corporativa, mas nao foi um marco para o
desenvolvimento do conceito no Brasil, porque como ja vimos rapidamente neste
estudo e veremos com mais énfase adiante o conceito ndo depende apenas de
normas cogentes para a sua implementacao e efetividade, mas também da iniciativa
do mercado.

A normatizacao do Estado relativa a protecdo do investidor e a criacao
de normas ou mecanismos criados pelo estado para garantir a protecdo dos
investidores € importante para promover uma atratividade maior, ja que este tende a
pagar mais quando existe uma preocupacdo maior com a governanca, do que
apenas com o lucro. O Estado através de seu poder de policia pode criar normas
mais rigidas e eficazes de defesa dos acionistas e dos credores, pode ajudar a
tornar este mercado mais atrativo.'*®

Analisando o panorama juridico brasileiro, que é focado no sistema

germano-romano, baseado no direito positivo existente através de codigo de leis, &

138 SILVEIRA. Alexandre di Miceli. “Governanca Corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil”. 2002.
Pag.41-44.
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possivel notarmos que sob este ponto de vista o investidor se sinta mais a vontade
em realizar nego6cios no Brasil quando o governo brasileiro, em conjunto com suas
instituicbes passam a ser atuantes neste mercado.

Estudo realizado pela consultoria Standard & Poors, também entende o
mercado desta forma, determinando que o mercado brasileiro de acles se
desenvolva sobre os seguintes pilares normativos, onde trés principais leis rejam a
estrutura do mercado de capitais e ativos financeiros e 0s principais aspectos de
gestdo empresarial, sdo eles: a Lei de mercado, Leis de Sociedade por Acbes (Lei
6.404/76 e respectivas alteracdes posteriores) e Lei de Faléncias.

Em complementacdo, tais leis sdo regulamentadas por instituicoes
governamentais especificas e foram criadas para nortear o mercado através de
instrucdes, resolucdes, circulares e normas administrativas para ajudar a regular o
mercado de maneira mais especifica.

Apesar de ja termos citados alguns destes 6rgdos anteriormente neste
estudo, visando clarear entendimento do leitor, os trazemos novamente, sdo eles: a
CVM, o Banco Central e as Bolsas de Valores. Aliado ao trabalho desenvolvido por
estes entes estatais, aparecem 0s entes nao estatais como o IBGC, a ABRASCA
(Associacao Brasileira das Empresas de Capital Aberto), o CODIN (Comité de
Orientacdo da Divulgacao de Informacgdes ao Mercado), a APIMEC (Associacao dos
Analista e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), dentre outros,
como entidades civis, cujo objetivo € ajudar a nortear e fiscalizar, conforme o caso,
sobre a forma de agir, cujas regras ou recomendacdes expedidas ndo possuem a
mesma natureza daqueles expressadas pelos entes estatais, ou seja, possuem mais
uma caracteristica recomendatéria ou principioldgica como uma soft law, mas que

apesar disto, possui capital importancia para o bom desenvolvimento dos negdécios
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realizados, visando sempre agregar mais valor as empresas e ao mercado a partir
do fortalecimento da premissa de credibilidade e confianca em todos os envolvidos,
neste ultimo caso, refletindo iniciativas advindas do mercado.
Um dos pontos principais para o estudo em comentario € a Lei de
Sociedade por Acdes, lei n°® 6.404/76, tendo como uma de suas alteracdes recentes
mais marcantes na defesa da Governanca Corporativa a Lei n® 10.303/01 e a Lei
11.438/07.
A lei n°® 10.303/01 como dito anteriormente, trouxe as seguintes
inovacoes:
a) Estrutura e composicado do Conselho de Administracao;
b) Processo de escolha dos membros que irdo compor o conselho;
c) Direito dos acionistas minoritarios como o tag along;
d) Compra das ac¢des dos acionistas minoritarios por um preco justo quando
do fechamento de capital por uma empresa aberta;
e) Resolucdo dos conflitos de interesse e abuso por parte do acionista
minoritario;
f) Manutencao dos direitos dos acionistas preferencialistas;
g) Direito de voto;
h) Politica de dividendos;

i) Resolucéo de conflitos por arbitragem.

l11.5. A Administracdo das Companhias Abertas

Pretendemos neste capitulo, esclarecer ao leitor os principais 6rgaos

da administracdo das companhias abertas, bem como sua importancia para o
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desenvolvimento da boa Governanca Corporativa. Trataremos a seguir, do Conselho

de Administracdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal.

[11.5.1. O Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo é o 6rgdo onde é possivel notar o
controle da sociedade sendo exercido com maior intensidade, isto porque €
composto em sua maioria por membros eleitos pelo controlador. E bem verdade ser
a Assembléia Geral o 6rgdo soberano da companhia, porém, nos termos da lei, € o
conselho o 6rgdo responsavel por estabelecer a politica estratégica da empresa,
norteando a forma como o objeto social desenvolver-se-4.1

Além disso, por ter um acesso mais direto do que a Assembléia, em
funcdo da proximidade da gestdo, possui um papel de extrema relevancia ao definir
as premissas de Governanca Corporativa que serdo adotadas pela companhia,
devendo atuar, portanto, como um mecanismo de diminuicdo dos conflitos de
agéncia e do respectivo custo gerado para a companhia.

O conselho € uma representacdo dos acionistas na gestdo da
sociedade ja que sao por eles eleitos. Por conta disso, exerce funcédo importante na
contratacdo, demissdo, compensacdo e monitoramento, da alta administracdo e
executivos da empresa.

Diante da atuacdo estratégica do conselho dentro da companhia, a
Governanca Corporativa deve partir de sua atuacao atraves de criacdo de politicas

internas que visem a sua implantacdo e monitoramento.

139 Artigo 142, inciso | da Lei 6.404. “Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: | - fixar a orientacdo geral

dos negécios da companhia;...”
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Por conta desta caracteristica, € importante a boa formacdo de um
Conselho de Administracdo que tenha a consciéncia de sua funcéo de protecao dos
interesses da companhia e dos stakeholders.

Uma afronta ao principio de Governanca Corporativa € o fato de que
em varias companhias fechadas, principalmente nas empresas familiares, os
préprios membros da familia sdo membros do Conselho de Administracéo e algumas
vezes até membros da propria diretoria, que para o mercado transparece a idéia de
uma gestao tendenciosa aos interesses da familia e ndo da prépria empresa, além
de nédo ser considerado como um conselho profissionalizado, visto que a indicacao
das pessoas ndo decorre de competéncias profissionais, mas de vinculos afetivos
ou de parentesco.

Outra caracteristica que poderemos vislumbrar e que sem duvida é
contraria as premissas de Governanca Corporativa € a falta de independéncia entre
seus membros e que pode gerar, inclusive uma falta de independéncia entre os
varios 0rgaos sociais, ja que passam a ser constituidos sob as mesmas premissas,
qual seja, a afetividade.

Estudos neste sentido apontam que a gestdo da Governanca
Corporativa é mais efetiva quando realizadas por conselheiros profissionais e
independentes, pois diminui chances de conflitos pessoais, favorecendo a busca do
estabelecimento de diretrizes que propiciem tanto o desenvolvimento das
companhias como atendimento dos interesses dos acionistas.

Neste sentido, visando atingir melhores praticas de Governanca
Corporativa nas empresas, € importante que o Conselho de Administracdo seja
formado também por membros independentes capazes de visualizar e evitar que a

gestdo da companhia seja levada a favor de determinado interesse particular,
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mantendo os interesses da propria companhia. Além disso, também €& importante
gue os membros do Conselho de Administracdo também ndo exercam cargos na
Diretoria, ou em outros 6rgdos que possam ser caracterizados como importantes
para a tomada de decisdo, guardando desta forma, uma isencédo da administracao.
Em busca do profissionalismo, o Conselho de Administracdo pode
contar com o auxilio de comités de apoio, visando analisar questdes de suas

respectivas competéncias, de maneira mais aprofundada.**°

[11.5.2. A Diretoria

A Diretoria, assim como o Conselho de Administracdo, € um 6rgao da
administracdo da companhia, sendo responsavel pela parte executiva (gestao) e por
isso, €& responsavel por representar a companhia perante terceiros, agindo e
praticando os atos da administracéo cotidiana, bem como pela implementacdo das

politicas e diretrizes gerais estabelecidas pelo Conselho de Administracdo.'**

10 pentre os comités, podemos citar o Comité de Gestdo, o de Auditoria e o de Sustentabilidade como os
usualmente utilizados pelas companhias brasileiras, sendo o Comité de Gestéo responsavel por (a) assessorar 0
conselho no cumprimento de suas responsabilidades relativas as areas de financas, orcamentos e controle,
gestdo de talentos, remuneragcdo dos executivos, assuntos legais, novos negécios, investimentos e
relacionamento com o mercado e investidores, formulando politicas corporativas quando for o caso, (b)
acompanhar os resultados da companhia e o desempenho dos executivos através de metodologia especifica,
procurando garantir aderéncia as metas estabelecidas no planejamento estratégico, plano de negdécios e no
orcamento, (c) zelar pela elaboracdo e formulagdo de politicas corporativas especificas para as areas
ambientais, salde e de seguranca, assim como pela participagdo da companhia na elaboracéo do seu cédigo de
conduta e relatério sustentabilidade; o Comité de Auditoria responsavel por (a) assessorar o conselho na andlise
das demonstragfes financeiras, assegurando-se de que a Diretoria desenvolva e implemente controles internos
confiaveis, inclusive para assegurar a qualidade das informacdes de controladas, (b) assessorar o conselho na
fiscalizacdo dos trabalhos de auditoria interna, auditoria externa e controles internos, garantindo que as
auditorias externas e internas desempenhem suas atribuicdes de forma independente entre si e em relagdo a
Diretoria, permitindo inclusive que a auditoria externa avalie as praticas dos demais, e (c) zelar pelo cumprimento
do cédigo de conduta e das politicas corporativas para as areas ambiental; e o Comité de Sustentabilidade
responsavel por (a) assessorar o conselho no cumprimento de suas responsabilidades relativas a estratégia de
longo prazo e seu planejamento e (b) assessorar o conselho na disseminagdo do conceito estratégico de
Sustentabilidade, visando atingir padrdes mundialmente aceitos como referéncia de exceléncia.

141 Artigo 144 da Lei 6.404. “Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagdo do conselho de
administracao (artigo 142, n. Il e paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretor a representacao da companhia
e a pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento regular. Paragrafo Unico. Nos limites de suas atribuicdes
e poderes, é licito aos diretores constituir mandatarios da companhia, devendo ser especificados no instrumento
os atos ou operagfes que poderdo praticar e a duragdo do mandato, que, no caso de mandatojudicial, podera
ser por prazo indeterminado.”
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Para uma melhor Governanca, normalmente, os estatutos sociais da
empresas preveem que as companhias sao representadas por 2 Diretores em
conjunto. Além disso, por ser um 6rgao colegiado, os documentos sociais (estatutos
ou politicas) podem estabelecer que os atos que estejam dentro das alcadas
aprovadas para a Diretoria, devam ser praticados mediante deliberacdo prévia da
Diretoria da companhia, tomada em ata de reunido.

Importante ainda destacar que os Diretores séo eleitos pelo Conselho
de Administracdo e devem seguir as premissas por estes tracadas para o bom
andamento da gestéao.

Portanto, para uma boa Governanca Corporativa, além dos Diretores
agirem de acordo com as premissas tracadas pelo Conselho de Administracdo, que
em ultima instancia refletem os interesses dos acionistas, deve a Diretoria prestar
contas de seus atos. Visando evitar confusdo de cargos para manter o nivel de
Governanca, € importante que os cargos da Diretoria ndo sejam preenchidos por

membros do Conselho de Administracédo, ainda que sejam suplementes.

111.5.3. O Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal nas sociedades por acdes, principalmente naquelas
de capital aberto, possui uma prerrogativa fiscalizatéria, bem como a informativa que
cada vez mais vem ganhando espaco, em virtude do crescimento econdémico
mundial, tornando sua presenca fundamental para garantir direitos de investidores
em busca de negdcios com um menor grau de risco, ou melhor dizendo, cujo risco

possa ser melhor determinado e avaliado.
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Em outras palavras, o Conselho Fiscal permite ndo a ingeréncia de
terceiros na administracdo da companhia, mas a observacdo atenta dos acionistas,
debenturistas e outros interessados no negocio da empresa, de modo a evitar o
prejuizo ao investimento realizado e a propria companhia. Esta preocupacédo se
torna patente no caso das companhias abertas que possuem suas acodes

pulverizadas no mercado, uma vez que o controle’*

(n@o nos referimos ao controle
acionario’®, mas a fiscalizacdo e observancia dos atos praticados pela
administracdo) evita que qualquer ma gestdo de uma companhia, erro ou falta de
boa-fé dos administradores, prejudique ndo apenas a companhia como também
terceiros investidores, ou até o mercado em geral.

Neste sentido, o Professor Waldirio Bulgarelli vé o Conselho Fiscal
como um ponto necessario dentro das companhias, visando a transparéncias dos
atos sociais, através de seu controle’. Segundo Waldirio Bulgarelli, tal 6rgéo
sempre sofreu grande resisténcia dentro das Companhias, principalmente, pelos
acionistas controladores, justamente por causa da sua natureza, com carater

independente atrelado a sua funcgéo fiscalizatoria, que manifestada de forma plena e

pautada nos principios da boa-fé e da boa Governanca Corporativa, poderia até se

142 As andlises que giram em torno do poder de controle de uma sociedade (internos e externos) sdo muito

extensas, tendo inclusive grande obra realizada neste sentido pelo Professor Fabio Konder Comparato. A lei e a
doutrina observam tal fendmeno com atengéo, visto que por ser o controle o poder que um grupo detém para
conduzir os assuntos sociais, deve a lei criar mecanismos de defesa dos direitos da minoria que ndo o possui
evitando abusos do poder. COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salom&o. “O Poder de Controle na
Sociedade Andnima”. Editora Forense, 2008.

143 A Lei 6.404/76 define o gue se entende como controle, o poder que tem um acionista ou grupo de acionistas
de imporem a sua vontade e conduzir os negécios da sociedade. Artigo 116 da Lei 6.404/76.

144 “Nao se pode passar despercebido, contudo, que uma das questdes mais preocupantes do poder é a dos
seus limites e controles. A apontada tendéncia do poder de perverter-se, pendendo para o arbitrio, revela que o
seu exercicio sem controles representa um risco excessivo. Por isso, a histéria do poder, ao ser a saga de uma
conquista, é também a trajetdria da luta para impor limites e controles ao seu exercicio. Por esse prisma é que se
explica, transpondo o tema para o ambito privado societario, que os modelos legais e consuetudinarios da
sociedade por acdes, através dos tempos, eficientemente ou ndo, venham procurando evitar 0s riscos maiores
de uma administragcdo onipotentes, através da criagdo de um sistema interno de controles que, passando por
certos direitos conferidos aos acionistas (individualmente ou como minorias), pelos deveres e responsabilidades
dos administradores alcanca também a outorga de competéncias fiscalizatérias a certos 6rgdos especificos,
chegando até a revisdo das contas por agentes profissionais especializados.” BULGARELLI, Waldirio. Regime
Juridico do Conselho Fiscal das S/A. Editora Renovar, 1998.
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falar em controle, vez que de certo modo, sendo um 6rgao capaz de restringir os
atos praticados pelas Assembléias Gerais, pelo Conselho de Administracdo e pela
Diretoria, evitando ou denunciando uma administracdo fraudulenta ou abusiva'®.
Importante destacar em relacdo ao raciocinio acima, que o Conselho Fiscal néo
possuira o poder de impedir o ato ou deliberacdo do controlador, mas pode sim
apontar os abusos com o intuito de, no minimo, fazer com que o controlador seja
responsabilizado.**°

De modo geral, nos estatutos sociais das companhias existe a
previsibilidade de instalacdo do Conselho Fiscal, sendo considerado temporario,
quando instalado para funcionar durante um prazo determinado, ou seja, com
funcionamento até a préxima Assembléia Geral Ordinaria do ano subsequente ao de
sua instalacdo. Também pode ser tratado como permanente, quando o estatuto
determinar que o Conselho Fiscal funcionard em carater permanente, sem prazo
determinado, até deliberacdo em contrario pela Assembléia Geral. Importante
ressaltar que no caso das companhias abertas, conforme anteriormente
mencionado, o Conselho Fiscal devera funcionar permanentemente.

Por ser um 6rgdo da estrutura societaria que ndo gera prejuizo para a
companhia, pelo contrario, cria beneficios em funcdo do auxilio que proporciona a
Governanca, o Conselho Fiscal pode ser instalado em Assembléia Geral,
independentemente de sua instalacdo ter sido comunicada aos acionistas quando da
convocacao para comparecimento a Assembléia. O quorum deve contar com o voto
afirmativo de acionistas que representem, no minimo, um décimo das acdes com

direito a voto, ou cinco por cento das acdes sem direito a voto.

145 BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico do Conselho Fiscal das S/A. Editora Renovar, 1998.
146 BULGARELL, Waldirio. O Conselho Fiscal has Companhias Brasileiras. Editora Revista dos Tribunais Ltda.,
1988, pagina 50.
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O Conselho Fiscal tem como uma de suas principais caracteristicas a
sua independéncia, ou seja, tanto o 6rgdo como seus membros sao independentes
entre si e de outros 6rgdos, para exercerem suas funcdes com isencao.

A independéncia do Conselho Fiscal deve ser levada a sério, visto ser
a maneira mais acertada de se chegar a transparéncia na administracédo, ainda que
a lei tenha obrigado a existéncia de uma auditoria independente, conforme artigo
177 da Lei das sociedades andnimas, capaz de realizar uma fiscalizacdo ainda mais
isenta, juntamente com outros 6rgaos governamentais como é o caso da CVM.

Importante ressaltar que por algum tempo se cogitou na substituicdo do
Conselho Fiscal pela auditoria independente, pois alguns entendiam que uma
empresa de auditoria externa teria a possibilidade de desenvolver o papel do
Conselho Fiscal com uma técnica e expertise maior, e em tese, ndo estariam
sujeitas as pressdes internas, sendo, portanto, mais isentas.*’ Esta afirmacéo se
tornou inveridica, visto em alguns casos (Enron e Worldcom ja citados acima) restou
comprovado que as empresas contratadas para fazer os referidos trabalhos,
fraudaram Balancos Contabeis e Demonstracfes Financeiras em favor de interesses
de acionistas controladores.

A vantagem na manutencdo do Conselho Fiscal, sem prejuizo dos
auditores independentes, € o fato de que existindo o 6rgao, torna-se mais facil a
prestacdo de informacdes internas ou externas, bem como uma credibilidade maior
nas opinioes, pelos acionistas minoritarios, visto que a estes, a lei permite a eleicao

de conselheiros fiscais, conforme a porcentagem de participacdo no capital social.

147 BULGARELLI, Waldirio. “Regime Juridico da Protecéo as Minorias nas S/A”. Editora Renovar, 1998, Pag. 77.
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Além disso, também ndo podemos nos esquecer das demais competéncias do

Conselho Fiscal'*®

, como por exemplo, seu poder de denuncia de atos abusivos.

Um fator importante quanto a formacdo do Conselho Fiscal que
favorece a Governanca Corporativa refere-se ao nimero de seus membros, sendo o
minimo de 3 e um maximo de 5 conselheiros. O numero reduzido de conselheiros
possui um fator de extrema importancia para os minoritarios, pois havendo pelo
menos um conselheiro eleito pelos minoritarios fica mais equilibrada a disputa que
gira em torno da defesa dos seus interesses e da companhia. Importante notar que o
mecanismo de indicacdo dos conselheiros fiscais é previsto no artigo 161 da Lei das
Sociedades por acdes e favorece a participacdo dos minoritarios.**°

Portanto, diante dos comentarios acima, verifica-se a importancia
interna e natural, reafirmando sua posi¢cdo ao notarmos uma tendéncia mundial de
transparéncia dos atos sociais, ao comecarem a ganhar forca os principios da
Governanca Corporativa, tendo como norteador a idéia do full discloure®® das

informacdes sociais, e novas regras de governanca encabecadas pelos Codigos de

Melhores Praticas de Governanca.

148 Como resultado da atuacdo do Conselho Fiscal, nota-se o surgimento de quatro formas de trabalhos
desenvolvidos, quais sejam: a) opinides — ao analisar os Balangos contabeis e Demonstragdes Financeiras, o0s
conselheiros opinam favoravelmente as conta apresentadas, caso 0s nimeros estejam corretos e o calculo tenha
sido realizado através de métodos regulares; b) sugestbes (convocagdes) — ao convocar as Assembléias Gerais
para deliberacdo de determinadas matérias, em funcdo de sua necessidade para a defesa dos interesses da
sociedade ou dos acionistas; ¢) denuncias — ao avaliar condutas equivocadas ou danosas a sociedade; e d)
informacdes — ao solicitar ou prover informagdes aos 6rgdos sociais, auditorias internas ou externas, ou aos
setores das companhias, conforme necessario.

149 Neste sentido, a regra do §4° do artigo 161 da Lei das Sociedades andnimas prevé o que segue: a) Os
preferencialistas sem direito a voto ou com voto restrito poder&o eleger, em votacdo em separado 1 membro
titular e respectivo suplente do Conselho; b) Os minoritarios representando, em conjunto, 10% ou mais das
acOes com direito a voto poderdo eleger, também em votacdo em separado, 1 membro titular e respectivo
suplente do conselho; c)Demais acionistas titulares do direto a voto poderdo eleger membros titulares e
respectivos suplentes do conselho. Os conselheiros eleitos serdo em numero igual aos conselheiros eleitos pelos
preferencialistas sem direito a voto e/ou com voto restrito e minoritarios que possuam direito a voto, acrescido de
mais um conselheiro.

%0 Transparéncia das informacdes sociais.
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[11.6. Efeitos da Governanca Corporativa

No presente estudo foi descrito que um dos objetivos da Governanca
Corporativa € a organizacdo interna da companhia, através da criacdo de
mecanismos de controle, visando com isso agregar valor a ela. Portanto, nota-se
com clareza que como toda atividade empresarial, deve esta ter como objetivo, e
neste caso, sendo de certa forma, custeada pelos acionistas ou investidores, na
hipétese de uma sociedade aberta, 0 bom desempenho financeiro.

Dai por que alguns autores como J. C. Van Horne, entende com
clareza que as empresas precisam ter monitoramento (interna e externamente), ou
seja, obviamente realizar um monitoramento interno, mas, inclusive, externo,
visando conhecer a situacdo e métodos adotados por seus concorrentes, em busca
de um posicionamento de mercado.***

Num mercado de extrema competicdo entre as empresas, onde
naturalmente competem pelo cliente, consumidores de seus produtos, também
precisam competir em relagdo a conquista da confianca destes através de
mecanismos que demonstrem a sua preocupacdo com a qualidade daquilo que
produzem, bem como o bem estar social. Tratando-se de uma companhia de capital
aberto, além da preocupacao que a empresa precisa ter para com os fatores acima,
também precisa garantir lucros aos acionistas, de modo a atrair mais investimentos.
Logo, fica claro que num ambiente de competicdo as empresas precisam conhecer
0os métodos utilizados por seus competidores, visando a manutencdo de seu

posicionamento no mercado, indo sempre em busca da lideranca.

51 VAN HORNE, James Carter. “Financial Management and policy”. 10ed. Nova Jersey. Prentice Hall. 1995.
Pag. 759.
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Apesar da grande abrangéncia que a Governanca Copoprativa pode
atingir por intermédio de todos os fatores acima inferidos, do ponto de vista contabil-
financeiro pode-se descrever como seus critérios de monitoramento e medicdo os
seguintes:'*?

() liquidez de alavancagem;
(i) imobilizacao;

(iii) rotatividade;

(iv) lucratividade;

(v) rentabilidade;

(vi) cobertura e

(vii) relacao preco/lucro.

A gestdo de todos os fatores acima descritos, bem como o fluxo de
todas, deve ser feita com critérios democraticos e objetivos, visando proporcionar o
seu fluxo entre todos os envolvidos (stockholders e stakeholders) com acesso as
mesmas informacfes para que possam racionalizar suas decisbes de maneira
igualitaria. Por conta disso, nesta seara, as regras e melhores praticas de
Governanga Corporatriva contam com regras estatais e ndo estatais para nortear a
conduta corporativa.

Diante das premissas acima descritas, do ponto de vista pratico e fatico
€ importante determinar qual a vantagem que o investidor possui de investir em uma
empresa que adota praticas de Governanca Corporativa.

Se analisarmos a estrutura de capital de uma companhia, verificaremos
que seu capital € formado por capital proprio e por capital de terceiros. Para que a

empresa se desenvolva e seja valorizada ela precisa apresentar projetos de

152 SANTOS, José Odalio. “Anélise de Crédito”, Editora Atlas, 2003. Pag. 84.
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crescimento que somente podem ocorrer com 0s recursos advindos do capital
investido nela. O pagamento do retorno do investimento realizado por investidores é
denominado custo de capital de uma empresa.

Diante da existéncia deste custo de capital que toda empresa tem, ela
precisa encontrar meio de fazer com que o investidor deseje investir mais na
empresa, ou até mesmo investir com um retorno menor, desde que tenha uma maior
garantia deste. Diante desta hipotese a Governanca Corporativa se baseia na
premissa de que as empresas com boa governanca tendem a ser mais procuradas
pelos investidores, uma vez que estes demandam transparéncias nas informacdes
das empresas em gque estédo investindo, bem como numa maior garantia de retorno
de seu investimento através da credibilidade de que as decisdes tomadas visam
seus interesses e 0s interesses das empresas. Como consequéncia, ocorre a
valorizac&o dos papéis emitidos por estas empresas.

Ou seja, as empresas com boa Governanca conseguem diminuir seus
custos de capital e, em decorréncia disto, tornam-se mais procuradas e valorizadas
pelos investidores.

O relatério da Mackinsey de 2001, ja tratado neste estudo, mostra que
os investidores estariam dispostos a pagar um prémio pelos valores mobiliarios de
empresas que praticam boas praticas de governanca.

Além disso, também é possivel verificar que as empresas que possuem
pessoas distintas exercendo cargo de Diretor Presidente e Presidente do Conselho
de Administracdo, tendem a ser mais valorizadas pelo fato de refletirem uma

tendéncia profissional e independente de gestdo.*?

153 SILVEIRA, Alexandre di Miceli. “Governanga Corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil”, 2002,
Faculdade de Economia, Administragcdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Pag. 152.

Pagina | 132



Como vimos, a premissa acima refletida na hipétese de um tratamento
mais responsavel e transparente da empresa com seus investidores, sem davida
alguma leva para uma valorizacdo da empresa e consequentemente do valor de
suas acdes ou outros valores mobiliarios que tenha ela emitido. Entretanto, além da
valorizacdo da empresa por seus entes internos, conforme acima descrito, na
palavras de Alexandre Husni, a empresa também passa a ser valorizada por entes
externo, quando demonstra uma preocupacéo com o social.*>*

Na opinido do autor, a empresa socialmente responsavel vai além dos
ditames legais e contratuais, na busca de ideais comunitarios e sociais,
implementando programas mais sofisticados de Governanca Corporativa,
preocupando ativamente com o meio ambiente, inclusive o de trabalho, participando
de atividades que se relacionam ao social, desenvolvendo politicas de
relacionamento com os stakeholders através de cédigos de melhores préticas e
colaborando ativamente no que |he concerne para um desenvolvimento
sustentavel.*>

Acrescentamos, que fatalmente uma empresa que se preocupe
também com as premissas acima descritas acaba sendo mais valorizada, pois néo
apenas se preocupa com o lucro a qualquer custo, desenvolvendo suas atividades
pautadas em principios valorativos como principios de direitos humanos, direito do
trabalho, protecdo ambiental, anti-corrupcdo e sustentabilidade. A Bolsa de Valores

de Séo Paulo, por exemplo, possui um indice de Sustentabilidade que avalia as

empresas e lista aquelas que se enquadram nos critérios descritos.**®

% HUSNI, Alexandre. “Empresa socialmente responsavel. Um abordagem juridica e multidisciplinar”. Editora
(guarter Latin. 2007. Pag.33.

155 HUSNI, Alexandre. Empresa Socialmente Responsavel — Uma abordagem juridica e multidisciplinar. Quarter
Latin. 2007.p. 176.

%% s30 critérios de medi¢cdo apontados pelo indice de Sustentabilidade da Bovespa: Governanca Corporativa,
Natureza do Produto, Social, Meio Ambiente, caracteristicas Econémico-financeiras da empresa.
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A atuacao socialmente responsavel das empresas ndo decorre apenas
de uma mera liberalidade delas, mas também de um clamor social neste sentido. O
Pacto Global formulado pela ONU é um exemplo que o mundo ndo atura mais a
exploracdo do ser humano e do meio ambiente para a obtencdo de lucro pelas
empresas e pelos Estados. O referido pacto visa justamente a disseminacdo dos
principios mencionados acima, visando uma atuacdo socialmente responsavel seja

por entes privados ou estatais.

[11.7. Mecanismos de Governanca Corporativa

Diante da andlise que ja foi tracada é possivel identificarmos 6
categorias de instrumentos que norteiam o estudo de Governanca Corporativa, ja
qgue informam a natureza juridica do referido instituto e a sua aplicagdo no mercado,
quais sejam:

1) Legal, politica e regulatoria;

2) Mercado de capitais e de fusdes e aquisicoes;
3) Mercado competitivo do setor de atuacao;

4) Mecanismos internos das empresas;

5) Mecanismos de responsabilidade social e

6) Mecanismos de protecdo ao meio ambiente.

Cada mecanismo acima citado pode exercer um impacto diferente
sobre o mercado, motivo pelo qual devem ser tratados isoladamente, conforme o
contexto que se encontrem. De qualquer forma, um ponto em comum que pode ser
verificado, é o fato de que o importante para o0 mercado, como reza a boa pratica de

Governanca Corporativa, € que em nenhuma hipotese pode existir uma distancia

Pagina | 134



entre tais fatores e os interesses da companhia. Portanto, importante frisar que as
regras de Governanca Corporativa devem regular o relacionamento entre a
companhia e seus stakeholders.

A forca do conceito de Governanca Corporativa, € bom que se deixe
isto bem claro, principalmente no momento de crise em que estamos vivendo, nao
estd simplesmente na existéncia ou objetividade das regras de Governanca
Corporativa, sejam cogentes ou ndo, capazes de atuar em carater preventivo, mas
também a capacidade de criar mecanismo de puni¢do aos infratores de tais regras e
premissas, agindo, portanto, como um meio educativo sobre o mercado.

A analise acima ndo serve apenas para atuacao sobre a administracao,
mas também para os controladores da companhia, que em ultima instancia sao as
pessoas, ou empresas (conforme a estrutura societaria adotada) que determinam a
maneira como a companhia sera gerida. Assim, na hipotese de uma empresa que
esteja abaixo das expectativas dos investidores, havendo regras atuantes de
Governanca Corporativa, € possivel que através delas o mercado acionario a
pressione a melhorar sua gestdo, visando melhorar seu posicionamento no
mercado, sob pena de perda de competitividade, e, como consequéncia, a sua
expulsdo, com perda do seu espaco para um concorrente melhor preparado, além,
obviamente, de haver uma responsabilidade da administracdo, conforme
procedimento administrativo sancionador perante a CVM (no caso do Brasil) ou acéao
judicial de responsabilidade contra o administrador conforme definido pela lei

societaria.*®’

157 Artigo 158 da lei 6.404. “Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacbes que

contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribuigées ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com
violagdo da lei ou do estatuto....”
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Flavio Rabelo nos ensina que a eficiéncia dindmica de um sistema de
governancga corporativa é capacidade, de fato, de transferir o controle, contestar o
controle dos gestores e transferi-lo, quando se fizer necesséario, para 0os mais
capacitados a exercé-lo.**®

Nota-se, portanto, que a dindmica da Governanca Corporativa, tem o
objetivo de criar alguns entraves ao poder de comando de uma companhia, quando
este poder se mostrar maléfico a companhia e ao mercado. A partir da criacdo de
politicas internas nas companhias, além das regras contidas na legislacdo ou no
estatuto social, que permitam uma proximidade maior do stakeholder para a
monitoracdo do desempenho da companhia, seja em relacdo a gestdo financeira e
contébil, mas também em relacdo a questdes corporativas em geral, inclusive, mas
ndo se limitando ao papel social da empresa, seja diretamente em relacdo aos
funcionérios (geracdo de empregos diretos), como em relacdo aos beneficios
gerados a sociedade, de alguma forma permite o controle social da empresa por

entes externos a ela.

%8 RABELO, Flavio; SILVEIRA, José Maria da. “Estruturas de Governaga e Governancga Corporativa: avangando

na direcdo de integragdo entre as dimensdes competitivas e financeiras”.1999, Pag.19.
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Capitulo IV - O Direito Internacional e a Governanca Corporativa

Como visto nos capitulos anteriores, a movimentacdo do ser humano e
de toda uma sociedade internacional fez com que houvesse uma grande interacao
entre os varios Estados, integrando as economias através de uma relacdo de
interdependéncia e cooperacdo, além disso, outros fatores também contribuiram
para esta integracdo, como por exemplo, a questdo ambiental e social. A atuacao
integrada destes fatores, dentre outros, ficou conhecida como globalizag&o.**®

O Direito nado ficou ausente a esta modificacdo, mas dentro de sua
forma de atuacdo, veio a regular os novos fatos como lhe € de costume, ou seja, ao
verificar um fendmeno social novo, o Direito vem a regula-lo de maneira a
resguardar seus principios. Portanto, dentro de uma sociedade globalizada é
necessario que o Direito se preocupe com uma gama mais diversificada e mais
ampla de fatores, visando conhecer o problema para se chegar a uma solucdo
através de caminhos juridicos viaveis.

Ao estudar o Direito global atual € possivel indagarmos que esta
disciplina cada dia que passa se torna mais complexa. Com a maior interacao entre
os Estados e consequentemente entre as empresas de diversos Estados, toda a
analise juridica realizada entre determinado assunto internacional se torna cada vez
mais complexa e multidisciplinar.

Apenas para darmos um exemplo, um advogado ao analisar o risco de

uma determinada operacéo de negociacao de valores mobiliarios emitidos no Brasil,

159 ALMEIDA, Paulo Roberto de. “A globalizagcdo e o desenvolvimento: vantagens e desvantagens de um

processo indomavel”. In: Comércio Internacional e desenvolvimento. Organizado por Monica Tereza Cheren a
Roberto di Sena Jr. Editora Saraiva. 2004. Pag. 30.
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mas espelhado no exterior como uma ADR (America Depositary Receipts)'®°, deve
se preocupar com a regulacédo brasileira, uma vez que a empresa tendo sede no
Brasil, deve respeitar a legislacdo brasileira de mercado de capitais, mas também
deve conhecer a legislacdo americana, ja que sera naquela jurisdicdo o local da
negociacao.

Obviamente, que o advogado brasileiro, por uma questdo de ética
profissional, ndo pode emitir qualquer parecer sobre a legislacdo americana, ja que
trata-se de outra jurisdicdo e ndo possui habilitagdo profissional para tanto, mas na
pratica precisa conhecer o sistema juridico alienigena para apontar 0s riscos a sua
empresa.

Muitas destas regras alienigenas, sequer sao cogentes naquele
Estado, formuladas muitas vezes por associa¢des setoriais ou formuladas por meio
de costumes de mercado, 0 que torna a matéria ainda mais complexa.

Na pratica notamos que muitas vezes o Direito Internacional repercute
diretamente no Direito Interno, entendimento este advindo da doutrina classica

161

monista’® e dualista’®® do Direito Internacional, porém nota-se hoje em dia, em

complementacdo, que o Direito Interno também repercute diretamente no Direito

160 “350 valores mobiliarios emitidos por bancos americanos, que possibilitam a captacdo de recursos, no

mercado de capitais dos Estados Unidos, por sociedades andnimas sediadas fora do pais.”. COELHO, Fabio
Ulhoa. “Curso de Direito Comercial”. Vol. 2. Editora Saraiva. 1999. Pag. 154.

181 A escola de Viena foi sua grande difusora através de Hans Kelsen que ndo admitiu a existéncia de duas
normas juridicas distintas. Para Kelsen, o Direito era Gnico assim como suas fontes. O monismo se define pela
existéncia de um sistema juridico Unico que faz parte de um mesmo complexo juridico que interage através de
uma relacéo hierarquica que subordina um ao outro. Além disso, existe uma identidade muito clara e objetiva das
fontes do direito e de seus sujeitos. Uma caracteristica forte do monismo € a interpenetracdo, ou seja, a
capacidade da norma internacional incidir automaticamente no Direito Interno do Estado; KELSEN, Hans. “Teoria
Pura do Direito”. Traducéo Jodo Baptista Machado. Editora Martins Fontes. 2006. Pag. 364.

%2 para Triepel o dualismo existe no relacionamento entre o Direito Interno e Internacional, pois trata-se de duas
normas totalmente distintas que nao guardam qualquer interrelagdo entre si. Dessa forma, ndo ha que se falar
em conflito de normas, ja que o direito de uma nada influencia na outra. Do ponto de vista do sistema hierarquico
existente entre elas, havendo um paralelismo entre ambas, facilmente é possivel verificar que também néo existe
uma sobreposi¢do de uma pela outra, pois sdo consideradas no mesmo nivel. Diante do exposto, a teoria de
Triepel faz com que os dois Direitos sejam incomunicaveis e coexistam de maneira autbnoma, ficando a sua
harmonizacao dependente da internalizacéo formal, ou seja, através de norma interna do Estado que internalize
o Direito Internacional no Direito Interno, surgindo entdo outras discussdes, no sentido de que o Direito
Internacional, deixaria de assim ser considerado, passando a ser considerado Direito Interno no momento de sua
internalizacéo;
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Internacional como veremos adiante.

A interrelacdo entre as normas e sistemas juridicos intensificadas com
a globalizacdo € explicada pelas teorias monista ou dualista, ambas teorias
classicas do Direito Internacional, e também pela Teoria da Transnormatividade que
atualmente ganha terreno, e sobre a qual nos aprofundaremos neste estudo, pois
visa explicar a globalizacdo através dos impactos causados no Direito Internacional
e Direito Interno, bem como a comunicacdo entre ambos, tendo em vista o
surgimento de uma nova sociedade global.

Sendo assim, nos aprofundaremos na Teoria da Transnormatividade
para justificar a influéncia das regras de Governanca Corporativa, sejam

estrangeiras ou internacionais, no Direito Interno e vice-versa.

IV.1. O Direito Internacional

Como ja vimos no decorrer deste estudo, o Direito € uma consequéncia
dos aspectos sociais que atuam em determinada sociedade. Dentro desta premissa,
tal assertiva se justifica com base em todas as explicacdes relacionadas a formacéo
da sociedade civil internacional, ou seja, de maneira mais ampla do que no Direito
Interno, o Direito Internacional naturalmente reflete também a atuacao da sociedade
sob fontes mais amplas e abrangentes™®.

Como consequéncia o Direito Internacional deixa de ser visto como um
Direito entre Estados apenas e passa a ser visto também como um direito mais

democratico, a partir do momento que comeca a admitir a interagdo com outros

183 REUTER, Paul. “Direito internacional publico”. Traducdo Maria Helena Capéto Guimaraes. Editora Presenca,
1981. Pag. 11.
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entes formadores da sociedade civil internacional™", que por sua vez, como Visto

anteriormente, também passam a ser considerados como sujeitos de direito
internacional.*®®

Na visdo de Wagner Menezes:

“...a relacdo do Direito Internacional com o Direito Interno, no cenario
contemporaneo, pode ser definida por uma interpenetracdo cada vez
mais profunda entre os dois ordenamentos juridicos. O Direito
Internacional deixa de ser eminentemente direcionado para os Estados
e passa a atingir empresas, individuos que, por sua vez, atuam mais
constantemente também na ordem internacional, até mesmo como
protagonistas.” ¢

A conclusdo citada acima, advém da analise de alguns fatores:

a) ampliacao da interpretacdo das normas de direitos humanos como
um direito universal e sua subdivisdo em varias ramificacdes normativas;
b) a evocacédo de foros e organizagfes internacionais que passaram a
atuar como verdadeiros legisladores universais;

c) a ampliacédo consideravel da comunidade internacional representada
por um numero maior de paises e por uma multiplicidade de
organizacdes internacionais e até mesmo sujeitos individuais;

d) o desenvolvimento de um multilateralismo estatal de tomada de
decisbes e da sistematizacdo de uma democracia horizontal

implementada, sobretudo pela ONU;

e) a transnacionalizacdo dos capitais e do comércio mundial através de

164 ARNAUD, André-Jean. “O direito entre a modemidade e globalizacdo: licdes de filosofia do direito e do

Estado”. Tradugéo Patrice Charles Willaume. Editora Renovar, 1999. Pag. 214.
%5 JANNI, Octavio. “A era do globalismo”. Editora Civilizacdo Brasileira, 1996. P4g.170.
1% MENEZES, Wagner. “Ordem Global e Transnormatividade”. Editora Unijui. 2005. Pag. 199.
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regras de efeito supra e intraestatais;

f) o estabelecimento de uma agenda internacional com temas

universais, que reclamam sua regulamentacao pelo direito;

g) abertura de canais politicos e ideolégicos para o redimensionamento

das relac@es internacionais entre os Estados.

Logo, é fato que a globalizacdo teve e tem um efeito poderoso em
diversas areas, seja na economia, na area social, ambiental, ciéncia tecnologia e por
gue néo no Direito.

Dessa forma, algo que era tratado pela escola dualista, passou a ser
contraposta pela escola monista e vice e versa, tendo em vista que tal discusséo
ainda ocorre. Com isso, foi feita uma reanalise de conceitos antigos como a
soberania estatal, as fontes do direito e também seus sujeitos. Como consequéncia
o Direito deixou de ser visto como aquele emanado do Estado soberano para que
produzisse efeitos sobre seus cidadaos, nos limites de sua fronteiras ou de suas
jurisdicdes, pois possui grande influéncia do Direito Internacional dentre outros
Direitos Estrangeiros.

A grande evolucao do Direito Interno como do Direito Internacional é
verificada pelo fato de que ambos devem caminhar da maneira mais uniforme
possivel, sendo esta a ponderacao feita pelos monistas moderados que acreditam
que o Direito Interno ndo pode perder seus principios, mas também nao pode deixar
de observar o Direito Internacional, por ser este uma base normativa para a
globalizacéo, ou seja, uma forma de padronizar os sistemas juridicos de forma que
possam conviver em harmonia.'®’

Neste contexto, o Direito Interno, através de suas instituices

%" HERDEGEN, Matthias. “Derecho Internacional Publico”. Editora Konrad Adenauer Stiftung. 2005. Pag.41.
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legislativas internas, ao elaborar a legislacdo devem observar tanto o Direito Interno
como o Direito Internacional. Para o Direito Interno seguir as diretivas internacionais
nao significa uma hierarquizacdo ou subordinacdo, mas tdo somente uma
obediéncia a aceitacdo ja& manifestada pelo Estado, uma vez que uma nhorma
internacional advinda de um tratado internacional advém da aceitacdo do Estado
soberano quanto & referida diretriz.*®

Dessa forma, o Direito dos Tratados, conhecido como um ramo classico
do Direito Internacional Publico passa ter uma maior importancia em funcdo da
preocupacdo dos Estados em regularem internacionalmente a globalizacéo.
Entretanto, outras formas, além dos tratados, também se manifestam, seja através
de soft law, ou mesmo de leis-modelo derivadas de foros internacionais®®, como a
UNCITRAL (United Nations Commission on International Trade Law).*"

Independentemente da discussdo académica existente entre a forma
com a qual o Direito Internacional produz efeitos dentro de um Estado, seja pela
aplicacdo direta do Tratado Internacional, seja pela internacionalizacdo de norma
internacional por uma lei interna, conforme o caso, segundo a Doutrina Monista ou
Dualista, o que se verifica é a necessidade de uma maior agilidade na aplicacao
pratica dos conceitos para que o processo de integracdo ocorra de forma menos
conflitante.*”*

Como consequéncia, a sociedade civil internacional vem criando regras
proprias para lidar com esta demora legislativa ou conceitual, de modo a

proporcionar que a globalizacdo se desenvolva sem entraves regulatorios

%8 DOLINGER, Jacob. “As solugdes da Suprema Corte Brasileira para os conflitos entre o Direito Interno e o
Direito Internacional — Um exercicio de ecletismo”. Pag. 23.

159 BOSSON, Gerson de Brito Mello. “Direito Internacional Publico”. Pag. 182.

0 Comissao das nag6es Unidas para o Direito do Comeércio Internacional.

IARNAUD, André-Jean. “Entre modernidad y globalizacion: siete lecciones de historia de La filosofia Del
derecho y Del estado”. Universidad externado de Colombia. 2000. Pag. 214.
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burocraticos.
Neste contexto, verifica-se a manifestacdo da Teoria da
Transnormatividade, que permite a confeccao do Direito, ndo apenas por um foro de

discusséo estatal, mas passando por outros, como ja estudado anteriormente.

IV.2. O relacionamento entre o Direito Internacional e o Direito Interno

A relacdo entre o Direito Internacional e o Direito Interno sempre foi um
tema apaixonante entre os estudiosos do Direito Internacional e que sempre rendeu
muitos debates sobre a sua aplicabilidade. Como veremos adiante grande parte dos
debates se defrontam com um tema basilar do estudo do Direito dos Estados, qual
seja, a soberania.

Doutrinariamente esta relacdo foi iniciada em Westfalia'’?, porém, ainda
pouco relevada naquela época, ja que a sistematica juridica internacional ndo era
tdo complexa como nos dias atuais. Nao existia uma estrutura de relacdes
internacionais como existe atualmente, dessa forma os estudos das relacdes entre o
Direito Internacional e o Direito Interno ndo chamavam tanto a atencdo. Com o
passar dos anos esta realidade foi modificada, fazendo com que nao apenas fosse
necessario o estudo, como também a sua evolucdo ja que a atuacao internacional
dos Estados, da sociedade internacional e da sociedade civil internacional, conforme
ja analisado, tornou mais complexa as relacdes internacionais.

De um modo geral, pode-se dizer que o Direito Interno e Direito

Internacional se complementam, apesar da doutrina muitas vezes transparecer o

172 gILVA, G.E. do Nascimento:ACCIOLY, Hildebrando. “Manual de Direito Internacional Publico”. Editora
Saraiva. 1998. Pag.6-9. VIGNALI, Heber Arbuet. Derecho internacional publico: temas de la teoria general.
Montevidéo: Talleres Grafico, 1993. p. 64.
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contrario*”®. De fato, nos dias atuais, aquela doutrina classica radical, seja dualista
ou monista, ndo possui mais um grande espaco, pois cada vez mais as relacdes
internacionais estdo mais dinamicas, fazendo com que o entendimento da
aplicabilidade do Direito Internacional seja mais flexivel, conforme se verifica nas
variacdes constantes na escola monista'’®. O que se discute é a forma como uma
regra internacional € recepcionada no ordenamento interno do Estado, ou
eventualmente, uma norma estrangeira é adotada internamente.

Os conceitos acima surgiram em época onde as relacfes internacionais
nao eram intensas, como sao atualmente. O fato € que com a evolu¢do do comércio
internacional, das relagcbes entre os Estados, da atuacdo transnacional das
empresas dentre outros sujeitos de Direito Internacional, as teorias, sem perder suas
premissas basicas, foram atualizadas.

Além das consideracfes acima, o estudo das teorias monista e dualista
favorece o surgimento da discuss&o relacionada & hierarquia das normas'’, ou seja,
havendo duas normas, uma interna e outra internacional que tratam sobre a mesma
matéria, qual delas deve prevalecer.*”

Diante desta ponderacéao, evidenciamos que as leis internas dos Estados

173 AKEHURST, Michael. Introducdo ao direito intemacional. Tradugdo Fernando Ruivo. Coimbra: Almedina,

1985. p. 53.

4 a) Monismo com primazia no Direito Internacional, que consiste justamente na teoria desenvolvida por Kelsen
em o Direito Internacional é o responsavel pela formulagdo do Direito Interno, ndo havendo, portanto, um conflito
entre as normas, ja que o Direito Interno seria hierarquicamente inferior ao Direito Internacional; b) Monismo com
Primazia no Direito Interno, teoria esta fortemente fundada na Teoria Classica do Direito do Estado que reflete o
pensamento de que o Direito advém do Estado, consequentemente o Direito Internacional seria formado através
da relacéo entre os Estados. Neste sentido, é possivel avaliarmos que esta teoria ndo admite a existéncia de um
Direito Internacional, mas um Direito de Estados e c) Monismo moderado que admite a existéncia conjunta dos
dois Direitos (Interno e Internacional). A diferenga tracada entre as demais teorias, inclusive em relagdo ao
dualismo, pelo fato de que a norma internacional teria aplicacdo automatica dentro de um estado soberano, na
medida em que ndo afronte sua ordem publica, e contrapde-se ao dualismo, pelo fato de que ndo haveria sua
internalizacdo através de norma interna, mas tdo somente sua aplicacdo automatica.HUSEK, Carlos Roberto.
“Curso de Direito Internacional Publico”. Editora LTR. 2009. P4g.49-54.

A Acéao Direta de Inontitucionalidade n°® 1480-3, julgada pelo Supremo Tribunal Federal Brasileiro 04/09/1997,
decidiu que “nenhum valor juridico terdo os tratados internacionais...que transgredirem formal ou materialmente,
o texto da Carta Politica.”. fls. 214.

® DINH, Nguyen Quoc; DAILLIER, Patrick; PELLET, Alain. “Direito internacional publico”. Traducdo Vitor
Marques Coelho. 4. ed. Lisboa: Fundacéo Calouste Gulbenkian, 1999. p. 84.
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serao as responsaveis para ajudar a responder esta questdo, ou pelo menos iniciar
uma discussdo’’’. Ora, imagine um Estado democratico que possui um sistema
legislativo formado por um congresso onde la se encontram os representantes do
povo que formulam as leis daquele Estado para regular e proteger seus nacionais.
Por principio, a lei formulada é um reflexo da vontade de seu povo por ter sido
formulada pelo congresso de acordo com o tramite legislativo.

Imaginemos agora, que este mesmo Estado pode firmar tratados
internacionais, assinados puramente por seu chefe de Estado, que pela teoria
monista, cujos efeitos incidem internamente e imediatamente, tratando da mesma
matéria. Podemos entender a primeira vista, que esta aplicabilidade & contraria as
premissas democraticas daquele Estado. E exatamente nesse ponto que a teoria
monista cria polémica, pois de alguma forma ela pode vir a contrariar a soberania
estatal.

Para dar uma resposta a este tipo de problema, cria-se o direito de
subordinacdo, constantemente em evolucdo, para ajudar na criacdo de uma
hierarquia entre as normas.

Nota-se que muita discussdo em torno da matéria € direcionada para o
campo do direito formal que visa determinar qual o ponto de sobreposicao,
convergéncia ou contrariedade existente dentro do ordenamento juridico de cada
Estado, visando a permissédo da aplicabilidade de normas internacionais dentro da

jurisdicéo Estatal e de maneira harmoniosa, ou seja, sem gque seja contraditoria.

7 A emenda Constitucional n® 45 de 31/12/2004, trouxe alteracbes relacionadas a hierarquia das nomras
quando da recepcdo de tratados internacionais, ao definir que as normas relacionadas a Direito Humanos
passariam a ser equivalentes a normas constitucionais, conforme descrito em seu “artigo 5°, § 3° Os tratados e
convengdes internacionais sobre direitos humanos que forem aprovados, em cada Casa do Congresso Nacional,
em dois turnos, por trés quintos dos votos dos respectivos membros, serdo equivalentes as emendas
constitucionais.”

Pagina | 145



IV.2.1. A Teoria da Transnormatividade

A presente teoria parte da premissa de que no mundo em que vivemos,
onde existe uma interacdo sobremaneira do ponto de vista das relacbes
econdmicas, sociais e culturais, de maneira a criar uma discussao entre governos,
seja no ambito local, nacional, regional ou global, as normas internacionais deixam
de ser discutidas internacionalmente pura e simplesmente, sendo discutidas em
diversos foros independentemente de fronteiras.’®

Na década de 1950, Philip Jessup'’® abordava o tema com muita
propriedade. Para ele as relacdes transnacionais entre os seres humanos produziam
consequéncias transnacionais, ndo cabendo a justificativa da aplicacdo do Direito
através das doutrinas monista e dualista. No seu entender, em situacdes como esta
a transnormatividade ocorre entre a relacdo existente dos dois Direitos Internos,
direcionados pelo Direito Internacional.

Neste ambito, o Direito Internacional origina-se da relacdo entre dois
Direitos Internos e néo os cria, definicdo que na época era contraria ao pensamento
corrente que de certa forma via no Direito Internacional uma via direcionadora do
Direito Interno (escolas monista e dualista).

Neste ponto, sua teoria era contraria ao monismo e ao dualismo por dois
fatores. O primeiro, se baseava na relacéo entre seres humanos, que de certa forma
configurava o mesmo principio formador do Direito Interno. O outro fator, em funcao

de analisar a questdo da perspectiva interna para a internacional.

8 HELD, David; MCGREW, Anthony. “Prés e contras da globalizacdo”. Tradugdo Vera Ribeiro. Editora Zahar,

2001. Pag. 88.
19 JESSUP, Philip C. “Direito transnacional”. Tradu¢do Carlos Ramires Pinheiro da Silva. Editora Fundo de
Cultura, 1956. Pag. 124.
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d*® em estudo realizado sobre a sociedade

Para Philippe Braillar
transnacional, a definiu como um sistema de interacdo, num dominio particular,
entre atores sociais pertencentes a sistemas nacionais diferentes, visualizando que
no interior de cada sistema nacional, as interacdes sédo decididas por elites ndo-
governamentais e continuadas diretamente pelas forcas sociais, econdmicas e
politicas nas sociedades de que fazem parte.

Diante desta explicacdo pode ser inferido que entre o Direito
Internacional e o Direito Interno existe uma relacdo baseada em trés pilares
(internacional, global e interno) que caracterizam uma relacdo transnormativa.

O primeiro pilar acima citado, o internacional, representa uma tendéncia
Estatal normativa internacional que visa a criagdo de determinada norma. O
segundo, ou seja, o pilar global, representa o foro de discussédo da sociedade civil
internacional com excec¢do dos Estados, e por fim, o pilar local, representa a
sociedade civil interna que promove a manutencdo da conduta discutida nos foros
internacionais.

Atualmente, a Teoria da Transnormatividade vem criando situacdes onde
a transposicdo de um direito por outro, proporciona efeitos mais ageis para amparar
a globalizacdo. Em muitas situacdes a copia do direito alienigena, visando uma
adequacdao interna para se preparar ao mundo global € importante e com certeza
fomentou, e ainda fomenta, uma maior interacdo entre os Estados.

Um ponto importante a ser analisado € se, esta rapida adaptacao
transnormativa, seria sustentavel, tendo em vista a distincdo cultural, social e
legislativa além fronteiras. Em outras palavras, antes da aplicagdo de uma norma

transnacional deve haver um debate interno grande, a ponto de definir se a

180 BRAILLARD, Philippe. “Teoria das rela¢des intemacionais”. Traducéo J. J. Pereira Gomes e A. Silva Dias.

Fundacgéo Calouste Gulbenkian, 1990. p. 275.
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aplicabilidade desta norma alienigena é viavel ou ndo, e é compativel ou ndo aos
parametros internos.

Para Wagner Menezes:
“Essa relacdo transnormativa se caracteriza por varios fatores de
alocacdo de uma nova realidade internacional que, através de seus
instrumentos normativos produzidos no plano internacional, dissolvem as
fronteiras e possibilitam uma interpenetracdo de normas juridicas entre o
local e o global em um mesmo espaco de soberania e competéncia
normativa. Elementos de fundamentacdo da construcdo normativa, como
as fontes do direito, incluindo as soft law; o direito comunitario e seus
mecanismos especificos para regulamentacéo intra-bloco; as regras de
direitos humanos que passam de uma simples resolucdo e adotam cada
vez o0 carater de um ius cogens, um direito imperativo que deve ser
respeitado e observado por todos o0s povos; as organizacoes
internacionais, seus foros e sua atividade pseudo-legislativa; a
transnacionalizacdo da ordem econémica que envolve um nimero maior
de temas e opera entre fronteiras, ndo s6 atraves do seu principal objeto,
que € o capital, mas também por sujeitos operacionais, como as
empresas transnacionais.”**

Diante das consideracdes acima, o que se nota é que a Teoria da
Transnormatividade recebe criticas, pois pode colocar em risco o conceito classico
de soberania, uma vez que o Estado ndo possui mais, necessariamente, o poder
criador da norma internacional do ponto de vista analisado pelas doutrinas monista e

dualista. Ao contrario, o Estado passa a ser receptor de normas estrangeiras, que

181 MENEZES, Wagner. “Ordem Global e Transnormatividade”. Editora Unijui. 2005. Pag. 204.
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muitas vezes podem ter sido criadas por um outro Estado, organizacfes
internacionais ou pela prépria sociedade civil internacional.

Outro ponto a ser considerado, € o fato de que tais normas nao
necessariamente subordinam-se a hierarquias internas do Estado para produzirem
seus efeitos, ou seja, ndo se trata de um ius cogens.

Se nos atentarmos ao objeto do presente estudo, qual seja, a
Governanca Corporativa, verificaremos que tal fenbmeno ocorre muitas vezes a
revelia do Estado regulador, mas anuida pela sociedade civil envolvida, seja interna
ou internacional, uma das grandes responsaveis pelas discussdes relacionadas ao
tema.

Nota-se, portanto, que além das barreiras geograficas, as normas
ultrapassam também barreiras juridicas, filosoficas e sociolégicas, sendo criado um

espaco global normativo.®?

IV.3. Governanca Corporativa, Costume Internacional e Soft law

Sempre é possivel discutirmos a justica e legitimidade do conceito ou
objetivo envolvido pela elaboracdo de normas juridicas e sua aplicacdo, bem como
dos resultados e do funcionamento global de uma ordem juridica.

Tal anélise é feita tendo em vista existir uma relatividade entre os
valores que revelam o que € “justo” e a avaliacdo dos resultados da norma juridica.
Portanto, o conceito de justica, tido como absoluto, reflete um valor incerto e relativo,

mas em constante evolucao.

182 |ANNI, Octavio. “A era do globalismo”. Editora Civilizacdo Brasileira, 1996. Pag.178.
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E premissa de toda norma juridica ter a pretenséo de atingir o ideal, ou
pelo menos se aproximar o maximo possivel, por intermédio de argumentos
legitimos e justos. Para nortear este trabalho, deve ter como objetivo a preservacao
de valores vigentes na sociedade para a qual € elaborada, visando atender as
necessidades sociais.

Neste sentido, o contetudo formal da regra juridica se da através da
formacdo de uma ordem impositiva que visa avaliar a correlacéo entre o direito e as
condicfes sociais que possibilitam a criacdo de comandos, proibicdes, permissdes e
quaisquer outros conteudos normativos, bem como seus respectivos objetivos e
alcance.

Nesta seara, a Governanca Corporativa permitiu na pratica, avaliarmos
como ocorre a formacéo deste direito, possibilitando uma visédo diferenciada quanto

aos tipos de normas, bem como o processo de producao deste Direito.

IvV.3.1. O Direito Internacional e a Governanca Corporativa

Como vimos ao longo do presente estudo, percebemos a relacdo direta
existente entre o “Direito da Sociedade Internacional” e o Direito Internacional, sendo
esta formada pelo Estado, como ente soberano, que se coloca em uma posi¢cao
isondbmica em relacdo aos demais Estados, dentre outros sujeitos de Direito
Internacional que também a forma. Em relacdo a soberania estatal, pode-se dizer
que esta é delimitada por seu territério, sendo fortalecida ainda, pela caracteristica

de cooperacdo que deve envolver as relagdes entre os Estados.'®®

183 Citemos apenas para ilustrag@o os exemplos de WEIL nas obras citadas acima, e CARRILLO SALCEDO, J.A,

“El derecho internacional en perspectiva histérica”, 1991, Pag. 15.
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E justamente sobre este principio, qual seja, o principio da cooperagcéo,
qgue o Direito Internacional vem se desenvolvendo em constante evolucdo, seja do
ponto de vista material, seja do ponto de vista formal. Neste contexto, podemos citar
0 século XX como um grande marco desenvolvimentista para este, tendo sido
durante esta época, que se desenvolveu sobremaneira, tracando o modelo
atualmente usado, sendo bom que seja dito, ndo devendo ser estatico para
acompanhar o desenvolvimento da Sociedade Internacional. Obviamente, este
desenvolvimento teve um preco alto, ou melhor dizendo, tal desenvolvimento se fez
necessario em funcdo das mazelas sofridas pela sociedade, em funcéo das guerras,
proporcionando a sua evolucdo, bem como o crescimento de outros sujeitos de
Direito Internacional, como as organizacdes internacionais.

Portanto, Conforme anteriormente dito, o principio da cooperacéo
ganhou forca em funcdo da necessidade de uma interrelacdo estatal de maneira
mais harménica.*®*

Claramente a cooperacéo entre os Estados advém da necessidade de
sua manutencao no cenario mundial, mantendo sua competitividade, no sentido de
criar mecanismos para o fomento de sua economia interna e internacional, mas além
disso, os Estados se conscientizaram de um objetivo comum®®®, homologado pela
Sociedade Internacional e endossado pela Sociedade Civil Global. Por conta desta
consciéncia estatal, foram estabelecidas conversas entre os Estados, abrindo-se
para novas oportunidades de dialogo.

Diante destas novas tratativas, ou para que estas pudessem ocorrer de

maneira ordenada e harménica, os Estados se pautaram sobre algumas premissas,

184 CARRILLO SALCEDO, J.A. em “El derecho internacional em un mundo en cambio”, Tecnos, Madrid, 1985.
185 WENDT, Alexander. “Social Theory of International Politics”. Cambridge University Press. 2009.

Pagina | 151



reconhecidas como principios de Direito Internacional, quais sejam, a
autodeterminacado politica e econdmica dos povos, a soberania sobre os recursos
naturais, a igualdade soberana dos Estados, com a diminuicdo de suas
desigualdades reais, dentre outros.

Como consequéncia, foi verificada a fortificacdo de um sistema de
normas internacionais, criando-se em torno de tratados internacionais, usos e
costumes, dentre outras fontes do Direito Internacional, como a doutrina e
jurisprudéncia.

Esse regime juridico ndo consta apenas no Direito Internacional
Publico, pois é formado na confluéncia do Direito Internacional com o Direito Interno
e o Direito Transnacional. Possui como principal caracteristica o fato de ser um
Direito orientado, definido ndo pelo seu ambito de regulacdo, mas pelo objetivo que
pretende. Portanto, € um Direito de antecipacdo e de finalidade, que pensa a
sociedade futura e, por isso, compde-se de regras positivas e prospectivas.

Dessa forma, o sistema juridico internacional visa equilibrar as
divergéncias existentes entre valores dispares ou conflitantes, tanto para as relagbes
existentes entre os Estados quanto entre individuos e coletividade. Nota-se assim,
que ele ndo se atém apenas a area do Direito Publico.

Neste cenario, o tema da Governanca Corporativa trouxe novo desafio
ao Direito Internacional em funcédo da natureza da norma que o envolve, ou seja, em
relacdo a sua normatividade, vez que, como vimos, muitas das normas ou regras
relacionadas ao tema, ultrapassam as fronteiras e jurisdicbes dos Estados e ndo sao
consideradas normas cogentes. Verifica-se, neste caso, a necessidade do Direito
Internacional seguir a tendéncia mundial sobre o tema visando satisfazer um anseio

social e empresarial.
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O Direito Internacional possui como uma de suas caracteristicas
principais o carater interestatal, pois ndo existe uma autoridade central que em
funcdo de uma superioridade hierarquica, seja capaz de produzi-lo. Isto decorre do
fato de que todos 0s seus entes sdo autdbnomos, independentes e coexistentes.
Mesmo no caso daqueles que ndo defendem a teoria voluntarista da formacdo do
Direito Internacional, é dificil imaginarmos que este ndo dependa também da
vontade dos Estados.

A afirmativa acima pode ser confirmada pelo fato de que nédo havendo
a participacdo dos Estados, também ndo existiia a formacdo dos tratados
internacionais. Entretanto, esta ndo é a Unica fonte deste Direito, pois sua formacao
também se da por meio dos costumes, que apesar de discutivel por alguns autores,
tal hipotese ndo pode ser desconsiderada, mas sim defendida como pretende o
presente estudo. Na visdo dos voluntaristas, 0 costume nasce tacitamente, sendo
que para 0s objetivistas, ele surge espontaneamente. A titulo de esclarecimento,

podemos dizer que o costume é consagrado por praticas generalizadas no tempo.

IvV.3.2. Governanca Corporativa e Costume Internacional

Defendemos neste estudo que o costume € fonte o do Direito
Internacional apesar de uma parte da doutrina entender o contrario e marginaliza-lo.
O entendimento doutrinario sobre este ponto oscila entre a irrelevancia, em funcao
do direito positivado (tratados), e um papel preponderante, continuado.

Apesar das opinides contrarias a caracterizacdo do costume como
fonte do Direito Internacional, sua posicdo € consolidada pelo préprio costume

internacional, sendo assim ratificado pelo disposto no artigo 38 do Estatuto da Corte
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Internacional de Justica, que fundamenta-se na coexisténcia de dois elementos: a
pratica generalizada e a opinio juris.*®

E pratica generalizada, no sentido de que deve ser uniforme, constante
e continua. E opinio juris, pela a conviccdo de que essa pratica generalizada
constitui-se numa prética juridicamente obrigatéria, um dever ser. Os costumes
podem ser gerais (universais), regionais ou mesmo bilaterais.

Uma controvérsia surgida quanto ao tema, € o fato de que o costume
internacional pode contrariar, em algumas situacdes, o costume interno de um
Estado. Neste caso, o costume internacional equiparado, na qualidade de fonte de
Direito Internacional e de caréater universal, € considerado como Direito, e neste caso
prevaleceria sobre uma norma costumeira interna, sendo que a sua consolidacéo
deve vir segundo sua pratica rotineira internacional.

A formacdo e consolidacdo do costume passa por algumas fases,
como conduta neutra juridicamente a pratica relevante para o direito, depois a
construcdo da norma e finalmente a definicdo de seu alcance. A doutrina ndo sabe
dizer ao certo o tempo necessario para sua consolidacdo, mas € certo que
dependera da afinidade dos envolvidos e o0 interesse maior ou menor para que seja
recebido.

Quando da consolidacdo dos novos Estados e do fortalecimento da
atual ordem internacional, houve questionamento sobre os costumes existentes, pois
uma mudanca do sistema juridico existente até entdo, consistia em colocar em
davida a legitimidade deste. Apesar deste embate, a evolucdo conceitual neste

sentido, somente foi possivel, pois a sociedade ja vinha em processo evolutivo

1% Art. 38: “cuja fungcdo é decidir, de acordo com o direito internacional, as controvérsias que lhe forem
submetidas, aplicara: b) o costume internacional, como prova de uma prética geral aceita como sendo direito”.
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capaz de absorver tais alteracdes. O pensamento evolutivo neste sentido, partia da
nova concepcao de formacdo do Estado, onde ndo mais era formado por colénias,
pois estas estavam conseguindo sua independéncia e precisavam criar uma
identidade propria para atuar no cendrio internacional.

Num momento de ruptura com o sistema anterior, naturalmente
qualquer influéncia vinda daquele sistema seria tachado ao fracasso em funcédo de
um sentimento forte de repulsa as origens. Neste contexto, € necessario encontrar
novos parametros para a formacdo do novo Direito. O costume passou a ser um
parametro importante, inclusive, pela sua aceitacdo mais natural pela sociedade.®’

Para tanto, um costume instantaneo consiste na admissao, em tese, de
gue a regra costumeira possa nascer baseada num Unico comportamento ou numa
pratica insipiente, desde que se possa identificar um comprometimento generalizado
de sua obrigatoriedade. Conceito proximo, € aquele conhecido como costume
selvagem, onde a opinio jaris surge antes da pratica. De qualquer forma, para
ambas as praticas, existe um elemento subjetivo a ser considerado do costume.
Apesar da forca existente por traz de um costume, capaz de gerar uma diretriz a
uma sociedade a norma juridica seria mais importante do que a verificacdo de uma
pratica generalizada que a suporte e confirme.

A prevaléncia da opinio juris ganha sua dimensdo mais problematica
quando se leva em conta a identificacdo do costume com o Direito Internacional
geral. Isto decorre do fato de que a convic¢ao que se deve demonstrar com o Direito
Internacional € geral e ndo unanime; e que uma vez demonstrada, apesar da

auséncia da pratica generalizada, estabelece a existéncia de uma norma juridica

187 Dupuy, Rrene Jean, “Coutume sage e coutume sauvage in Mélanges offerts a Charles Rousseau. Paris:

Pedone, 1974, p. 75-87.
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gue obriga o conjunto dos Estados, incluidos aqueles que ndo compartilhavam
dessa crenca na sua juridicidade.

Apesar de aparentemente ser simples a analise do costume, na
realidade € bem complexa. Sua analise depende da identificacdo da pratica
relevante e a existéncia da opinio juris. Isto implica dizer que deve ser verificada a
hipétese de seu nascimento.

Na visdo estatal, a tendéncia é formar o direito por da norma
positivada, advinda de uma idéia de justica que muitas vezes pode ndo expressar 0s

anseios daquela respectiva sociedade®®

, independendo norma relacionada a pratica
anterior. Este tipo de imposicdo estatal, quando néo legitima, desvirtua o Direito
Internacional, pois cria normas nao viaveis do ponto de vista social que correm o
risco de logo cairem no esquecimento ou repudiadas. Quando isto ocorre, nota-se
gue a opinio jaris ndo se manifesta plenamente, viciando o Direito.

Os novos Estados se beneficiaram da dupla circunstancia de sua
maioria numérica e da institucionalizacdo das rela¢ces interestatais. De fato, 0s
Estados surgidos da descolonizacdo, integrando o grupo mais amplo dos Estados
em desenvolvimento, faziam agora parte de um grupo mais numeroso. Houve assim,
a crescente transformacdo da ordem internacional e sua passagem do estagio
puramente relacional a um estagio mais institucional, e a marcante participacéo do
conjunto dos Estados nas organizacdes internacionais, especialmente a ONU.

Importante destacar que o conceito de maioria numérica acima tratado,
tem sentido quando a discussao ocorrer em grupo, em uma assembléia ou em um

plenario, sendo em funcédo desta caracteristica dos novos Estados, a origem de

organizacdes internacionais como a ONU para proporcionar o debate e a formacao

8 DUPUY, Pierre Marie. “Droit International Public”, Dalloz, Paris, 2004, p.277.
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do direito, tendo como instrumentos a resolu¢cdes da Assembléia da ONU, bem
como outras organizacdes internacionais, como veiculos de inUmeras declaracoes e
recomendacdes.

Nota-se que a intencdo de tais recomendacdes, tem a pretensdo de
refletir a nova opinio juris, sendo que a constatacao de tal evento depende de uma
analise aprofundada das circunstancias de sua formacéo e recepcao pela sociedade
internacional para caracteriza-las desta forma.

Neste sentido, entendemos que tais resolugcbes servem para
demonstrar, de certa forma, o nascimento ou afirmar a existéncia de normas e
regras de costume resultantes de um processo de formacdo normativa diferente,
mas que nao perde sua caracteristica como regra costumeira.

Adicionalmente, informamos que tais regras, reconhecidas como
resolucdes, configuram o inicio de um fenbmeno que se relaciona com a mutacéo do
costume internacional, mas com ele ndo se confunde, denominada soft Law a ser

aprofundada a seguir.

IvV.3.3. Governanca Corporativa e Soft Law

A Soft Law ao ser tratado como um fendémeno do Direito, é vista de
uma maneira sui generis, jA que pela sua natureza, pode se manifestar tanto no
Direito Internacional como em ambito mais abrangente da regulacdo normativa,
juridica e nao juridica. Ao analisa-la no Direito Internacional a denominamos como
Soft Law material ou substancial, pois refere-se as caracteristicas substanciais das
normas juridicas, as obrigacdes por elas criadas, a sua precisdao, ou bem as

respectivas penalidades pelo descumprimento. Desta forma, os tratados
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internacionais possuem caracteristicas de Soft Law se tratarem o objeto de maneira
principiolégica ou com termos genéricos e sem precisdo que impossibilite a
identificacdo precisa de seu alcance. Caracteriza-se assim como uma
recomendacdo com auséncia de responsabilizacdo e de mecanismos de
coercibilidade.

Apesar do uso da expressdao Soft Law, ndo podemos dizer
simplesmente que se refere a um direito “fraco”. Mesmo sendo formada por
principios, sendo estes a sua caracteristica marcante. Importante lembrar que ao
lado de toda norma juridica, existe um principios que norteia seu sentido; a0 mesmo
tempo, todo direito conhece um certo grau de incerteza e ambiguidade. Estas
caracteristicas ndo podem ser usadas para desqualificar a aplicabilidade da Soft
Law. Além disso, importante notar que ao contrario do que ocorre no ambito
nacional, no ambito internacional ndo € possivel garantir a satisfacdo do direito
material, tendo em vista a soberania estatal e a auséncia de meios executorios
eficientes.

Pela propria caracteristica cooperativa e ndo subordinativa do Direito
Internacional a garantia jurisdicional da defesa do direito material ndo € certa. Neste
contexto, a soft Law seria um Direito mais leve em funcéo de sua natureza.

No campo da Governanca Corporativa, tendo em vista a possibilidade
de normas ndo cogentes, podendo ser, inclusive, recepcionadas de outras
jurisdicdes, podemos dizer que nos deparamos com uma normatividade relativa.
Diante da pluralidade e complexidade de questdes que podem surgir em funcéo da
combinacdo da necessidade da acdo centrada e a complexidade dos problemas
relacionadas a questdes institucionais e estratégicas das empresas e do mercado

acionario, quanto aos interesses divergentes, faz-se com que surjam em abundancia
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as solucbes de compromisso por parte das empresas, do mercado e dos Estados
para trabalhar em conjunto e a envidar esforcos para enunciam principios gerais
neste sentido. Neste ponto, destacamos os trabalhos realizados pela OCDE
relacionados ao tema, conforme ja tratado neste estudo.

Quanto a sua forma a soft law, € a modalidade normativa que
apresenta o interesse a ser alcancado e a flexibilidade desejada pelo Direito
Internacional para sua transformacdo. Baseia-se na premissa de que pode criar
Direito Internacional através de mecanismos leve ou genérico, mas sem perder o
seu sentido que esta contido em seus principios, em sua esséncia.*®®

Em analogia as regras de Governanca Corporativa, podemos inferir
que, os chamados codigos de conduta ou codigos de melhores praticas, sao
instrumentos que resultam da atividade empresarias e movimentacdes do mercado,
nacional e internacional, aos quais nao quiseram atribuir carater obrigatério, no
sentido de vinculante. Uma vez recomendado pela OCDE seus principios de
Governanca Corporativa, conforme visto anteriormente, tais instrumentos podem ser

qualificados como sendo soft law.*®

IV.4. Direitos e sua internacionalizacao

Diante do que ja foi exposto verifica-se que decorre da globalizacéo
uma pluralidade de Direitos™!, que é assim entendida em funcdo de uma
fragmentacao das soberanias. Esta fragmentacédo decorre desde as fontes do Direito

até a sua regulacéo pelo Estado, pois nota-se que esta ultima vem sendo realizada

189

56.

9 DUPUY, P.-M. Ob. Cit. Pag. 285 e sgs.

1 MELLO, Celso de Albuquerque. “Curso de direito internacional publico”. 15. ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2000. P&ag. 119.

VIRALLY, M. “La portée juridique des recommandations de organisations internationales” AFDI 1974, Pag. 31-
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por outros entes ndo estatais, que na visdo de André-Jean Arnaud, da origem a um
pluralismo de racionalidades que promove uma flexibilizagdo normativa.

Atualmente notamos que o Direito Internacional possui uma grande
influéncia no Direito Interno. Tal fato é percebido pela vontade do Estado de
participar cada vez mais intensamente no plano internacional e através da
cooperacdo entre os Estados.

Como consequéncia, e visando manter uma ordem internacional, a
sociedade internacional acaba por estabelecer algumas regras, que Sao
padronizadas aos poucos, conforme o grau de evolucdo da integracao internacional,
de modo que os Estados participantes e interessados, por vontade propria
direcionam suas politicas internas e consequentente seu Direito, ao encontro de tais
premissas ou normas internacionais.*%

Kelsen ja havia se manifestado no sentido de que ndo existem
fronteiras entre o Direito Interno e o Internacional.**?

Tal afirmacéao é facilmente verificada nos dias atuais através da analise
das discussdes existentes nos variados foruns internacionais. Atualmente, tais
féruns ndo mais se preocupam em analisar ou tratar sobre temas, cujos reflexos
ocorrem apenas no plano internacional. As discussdes debatem temas internos de
cada Estado, mas através de uma perspectiva internacional, ou seja, os Estados
possuem problemas internos comuns e, além disso, os efeitos de sua atuacao
promovem consequéncias além de suas fronteiras. A analise realizada fortalece a
hipétese da Teoria Transnormativa do Direito discorrida neste estudo.

Portanto, ao tratarem de problemas comuns, nada mais razoavel do

192 | UHMANN, Nickolas. “La differenziazione dei diritto”. Traducdo Raféale De Giorgi e Michele Silbernagl.

Societa Editrice Mulino, 1995. Pag. 59.
193 KELSEN, Hans. “Teoria pura do direito”. Traducdo Jodo Baptista Machado. Coimbra: Arménio Amado, Pag.
437.
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gue discutir de uma forma padronizada os mesmos conceitos. Os fatos atuais nos
mostram que a interdependéncia entre os Estados, mas principalmente entre seus
povos, favorece uma padronizacdo do raciocinio juridico.
Conforme nos ensina o Professor Guido Soares:
‘... existe um outro fendbmeno digno de nota: no momento em que um
ramo do direito interno torna-se internacional, perdern relevancia suas
fontes internas, ganha ele métodos de hermenéutica diferentes dos
vigentes no ordenarnento interno, e as regras de sua vigéncia no
espaco e no tempo sao distintas daquelas das normas domésticas.”%
Portanto, a internacionalizacdo do Direito € um fato percebido a olho
nu, como um reflexo intenso do processo de globalizacdo. A internacionalizacédo do
Direito depende da conjuncdo de fatores e normas do Direito Interno e do
conhecimento aprofundado das regras e principios do Direito Internacional'®®, seja o
Direito Internacional Publico ou Privado, pois como vimos, as normas vigentes nao
sdo mais aquelas produzidas ou impostas pelo Estado, ou pela Sociedade

Internacional, mas também aquelas cuja formacéao surge da Sociedade Civil Global,

sendo posteriormente, em alguns casos, positivada pelo Estado.

194 SOARES, Guido Fernando Silva. “Curso de direito internacional ptblico”. Editora Atlas, 2002. v. 1. Pag. 33.
195 MELLO, Celso de Albuquerque. “Curso de direito internacional publico”. 15. ed. Editora Renovar, 2004. Pag.
113.
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Consideracdes Finais

1. Como vimos, a Governangca Corporativa, seguindo uma tendéncia global,
também pretende trazer para o meio corporativo, ndo apenas relacionado a
questBes de Direito Societario, mas também a todas as atividades realizadas
pelas empresas ou que tenham influéncia, principios de objetividade, clareza e
transparéncia, visando o favorecimento da propria empresa e de toda a
sociedade ao seu redor, como uma forma de gestdo consciente e responséavel
dos bens envolvidos, sejam tais bens fungiveis ou infungiveis, patrimoniais ou
ndo, garantias basicas do ser humano ou néo, ou seja, atuando sobre os bens
que ainda que n&o estejam contabilizados nos ativos das empresas, sejam
usados ou influenciados por estas, visando, com isso, agregar valor ao negacio.

2. Importante notar que, no @mbito do Direito Societario a Governanga Corporativa,
ja é tratada pela Lei de sociedades por a¢des brasileira, além de complementada
pelas normas emanadas da CVM, entretanto, a importancia do tema, conforme
visto largamente durante a apresentacdo do estudo, reforca sua influéncia
adjetiva sobre a norma comentada.

3. No ambito central do estudo, qual seja, a Governanca Corporativa, ficou
demonstrado ser esta feita através de varios mecanismos como leis,
regulamentos ou praticas comerciais, visando a compatibilizacdo de todos os
envolvidos, companhia, controle e stakeholders. Para tanto, além de leis
congentes utilizadas para tratar a respeito, como a Lei das Sociedades
Anénimas (no caso do Brasil), também existem normas internacionais como as
emanadas da OCDE ou as regras de melhores praticas formuladas pelo préprio

mercado que as utiliza como regra costumeira para tratar da questao, podendo,
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conforme o caso e a necessidade serem influenciadas por normas internacionais
ou estrangeiras, conforme o interesse do mercado local.

Em relacdo as regras de melhores préticas, importante ressaltar que apesar de
terem uma funcéo benéfica para o mercado e para a sociedade, ndo devem ser
encaradas como a solucdo de todos os problemas, tampouco ultrapassarem os
limites das leis do Estado, mas sim complementa-las para a evolucdo das
resolucdes dos problemas encontrados.

Tendo em vista a continua e rapida evolucdo dos conceitos de Governanca
Global, Governanca Corporativa e Sustentabilidade, bem como cada vez mais a
interligacdo existente entre eles, fica notdria a necessidade de um répido
entendimento e absorcdo das questfes. Neste sentido, as regras de melhores
praticas, tendo em vista os critérios de sua formacdo, sao consideradas regras
costumeiras advindas do proprio mercado, podendo ser tratadas como softlaw,
de modo a atingir resultados eficientes, pois em sua formulacéo a sociedade civil
(global ou local) participa com grande énfase e por conta disso sdo respeitadas.
Quanto a legitimidade na aplicac&o de tais regras de melhores praticas no Brasil,
levanto em conta a sua abrangéncia internacional em virtude da globalizac&o
hoje existente, percebe-se a recepcao de normas estrangeiras ou internacionais
no ordenamento juridico interno brasileiro. Muitos destes principios referenciados
nao sdo recepcionados diretamente pelo ordenamento juridico interno, mas sao
adotados pela sociedade civil interna, influenciada por uma tendéncia
internacional advinda da sociedade civil global da qual a sociedade interna
também faz parte. Por este motivo a adocdo a tais principios ou regras nao
consistem em uma imposicdo, mas numa aceitacdo. A este ponto, deve ser feita

ressalva quanto a compatibilidade a lei interna.
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7. Neste sentido, sob a égide do Direito Internacional, a recepcéo e aplicacdo de
tais regras no ordenamento juridico interno é explicada pela Teoria
Transnormativa do Direito. Com efeito, 0 que se nota, € a busca pela
padronizacdo das regras internacionais e a confluéncia com o Direito Interno,
mas sem a anulacao deste pelo Direito Internacional e por este motivo, a Teoria
Transnormativa do Direito, possui grande influéncia na formacdo dos conceitos,
dos principios e das regras de Direito que norteiam o tema da Governanca
Corporativa. O que se busca com a Teoria Transnormativa é a quebra de
barreiras estatais quanto a percepcdo de regras internacionais ou estrangeiras
relacionadas ao tema da Governanca Corporativa, bem como a exportacdo de
regras internas, ressalvadas, obviamente, a defesa da soberania estatal, visando
uma padronizacdo e uma harmonia das regras de conduta internacionais em
setores intimamente ligados em funcao dos efeitos da globalizac&o.

8. Nesta seara, as regras de Governanca Corporativa se inserem, em busca de
uma padronizacdo dos sistemas de gestdo das empresas, facilitando
sobremaneira, a andlise do risco de investimento do investidor quando da
tomada de decisdo do investimento. De certa forma, visando agregar valor a seu
negocio, as empresas tendem a ir ao encontro de tais premissas, mundialmente
aceitas, como uma forma de se valorizar no mercado.

9. Como consequéncia em seus negoécios, as empresas adotam as premissas
ambientais, sociais e financeiras mundialmente utilizadas sob pena de terem seu
valor, credibilidade, compliance, e sustentabilidade manchados perante o
mercado, além, obviamente, de poderem ser penalizadas, ndo somente pela
perda de valor ou grande volatilidade de seus valores mobiliarios, mas também

responsabilizar-se judicialmente conforme previsto na legislacéo.
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Anexo |

Metas do Milénio emitidas pela ONU/PNUD*%

1. Erradicar a extrema pobreza e a fome

O numero de pessoas em paises em desenvolvimento vivendo com
menos de um ddlar ao dia caiu para 980 milhdes em 2004, contra 1,25 bilhdo em
1990. A proporcdo foi reduzida, mas os beneficios do crescimento econdmico
foram desiguais entre os paises e entre regides dentro destes paises. As maiores
desigualdades estdo na América Latina, Caribe e Africa Subsaariana. Se o ritmo de
progresso atual continuar, o primeiro objetivo ndo sera cumprido e em 2015 ainda

havera 30 milhdes de criangas abaixo do peso no sul da Asia e na Africa.

2. Atingir o ensino béasico universal

Houve progressos no aumento do namero de criancas frequentando
as escolas nos paises em desenvolvimento. As matriculas no ensino basico
cresceram de 80% em 1991 para 88% em 2005. Mesmo assim, mais de 100
milhdes de criancas em idade escolar continuam fora da escola. A maioria sado
meninas que vivem no sul da Asia e na Africa Subsaariana. Na América Latina e

no Caribe, segundo o Unicef, criancas fora da escola somam 4,1 milhdes.

3. Promover a igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres

A desigualdade de género comeca cedo e deixa as mulheres em
desvantagem para o resto da vida. Nos ultimos sete anos, a participacao feminina

em trabalhos remunerados ndo-agricolas cresceu pouco. Os maiores ganhos

19 Eonte: ONU no Brasil. WWW.onu-brasil.org.br
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foram no sul e no oeste da Asia e na Oceania. No norte da Africa a melhora foi
insignificante, sendo que um em cinco trabalhadores nestas regifes € do sexo

feminino e a proporgdo ndo muda ha 15 anos.

4. Reduzir a mortalidade infantil

As taxas de mortalidade de bebés e criancas até cinco anos cairam
em todo o mundo, mas o progresso foi desigual. Quasell milhdes de criancas
ao redor do mundo ainda morrem todos os anos antes de completar cinco anos.
A maioria por doencas evitaveis ou trataveis, como doencas respiratorias,
diarréia, sarampo e malaria. A mortalidade infantil € maior em paises que tém

servicos basicos de saude precarios.

5. Melhorar a saude materna

Complicacdes na gravidez ou no parto matam mais de meio milh&o
de mulheres por ano e cerca de 10 milhdes ficam com sequelas. Uma em cada
16 mulheres morre durante o parto na Africa Subsaariana. O risco é de uma para
cada 3,800 em paises industrializados. Existem sinais de progresso mesmo em
areas mais criticas, com mais mulheres em idade reprodutiva ganhando acesso a
cuidados pré-natais e pos-natais prestados por profissionais de saude. Os

maiores progressos verificados sdo em paises de renda média, como o Brasil.

Todos os dias 6,8 mil pessoas sao infectadas pelo virus HIV e 5.,7 mil
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morrem em conseqiéncia da Aids - a maioria por falta de prevencgéao e tratamento.
O numero de novas infeccbes vem diminuindo, mas o niumero de pessoas que
vivem com a doenga continua a aumentar junto com o aumento da populagao
mundial e da maior expectativa de vida dos soropositivos. Houve avancos
importantes e o monitoramento progrediu. Mesmo assim, s6 28% do nuamero
estimado de pessoas que necessitam de tratamento o recebem. A malaria mata
um milhdo de pessoas por ano, principalmente na Africa. Dois milhdes morrem de

tuberculose por ano em todo o mundo.

A propor¢cao de areas protegidas em todo o mundo tem aumentado
sistematicamente. A soma das areas protegidas na terra e no mar ja € de 20
milhdes de km2 (dados de 2006). A meta de reduzir em 50% o0 nimero de pessoas
sem acesso a agua potavel deve ser cumprida, mas a de melhorar condicées em

favelas e bairros pobres esta progredindo lentamente.

Os paises pobres pagam a cada dia o equivalente a US$ 100 milhdes
em servi¢co da divida para os paises ricos. Parcerias para resolver o problema da
divida, para ampliar ajuda humanitaria, tornar o comércio internacional mais justo,
baratear o preco de remédios, ampliar mercado de trabalho para jovens e

democratizar o uso da internet, sdo algumas das metas.
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Anexo Il

RECOMENDACOES DA CVM SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Junho de 2002

Esta cartiiha contém recomendacbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM relativas a boas praticas de governanca corporativa. A adocédo de
tais praticas comumente significa a utilizacdo de padrées de conduta superiores aos
exigidos pela lei, ou pela regulamentacéo da propria CVM. Por isto, esta cartilha ndo
constitui uma norma cujo descumprimento seja passivel de punicdo pela CVM.

Sem prejuizo do que acima se afirmou, a CVM exigira brevemente a
inclusdo nas informacdes anuais das companhias abertas de indicacdo do nivel de
adesdo as praticas aqui recomendadas, na forma “pratique ou explique”, isto €, ao

ndo adotar uma recomendacédo, a companhia podera explicar suas razdes.

INTRODUCAO

Governanca corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso
ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacéo de contas.

Para os investidores, a analise das praticas de governanca auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de

atuacdo que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia
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no desempenho da mesma. O objetivo é o aumento do valor da companhia, pois
boas praticas de governanca corporativa repercutem na reducdo de seu custo de
capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de
capitalizacao.

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco
de apropriacdo indevida, por parte de acionistas controladores ou de
administradores da companhia, de parcela do lucro do seu investimento. A adocao
de boas préaticas de governanca corporativa constitui, também, um conjunto de
mecanismos através dos quais investidores, incluindo controladores, se protegem
contra desvios de ativos por individuos que tém poder de influenciar ou tomar
decisbes em nome da companhia.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus
investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que
o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos.

Com a publicacdo desta cartiha, a CVM busca estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgacdo de
praticas de boa governanca corporativa. Seu objetivo é orientar nas questdes que
podem influenciar significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros,
auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. A CVM
ressalta que esta cartilha ndo pretende esgotar o assunto, e, portanto, entende que
as companhias podem e devem ir além das recomendacdes aqui incluidas. Para a
elaboracdo desta cartilha, utilizou-se a experiéncia de 25 anos de CVM e analisou-
se a experiéncia de diversos paises, além de relatérios de pesquisas e codigos de

governanca nacionais e internacionais.
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A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governanca corporativa
internacional as caracteristicas proprias da realidade brasileira, notadamente a
predominancia de companhias com controle definido. Cabe ressaltar que alguns
conceitos importantes de governanca corporativa ja fazem parte da estrutura legal

no Brasil, razéo pela qual ndo se faz referéncia a eles.

l. TRANSPARENCIA: ASSEMBLEIAS, ESTRUTURA ACIONARIA E GRUPO

DE CONTROLE

Forma da Convocacao e Pauta da Assembléias Gerais de Acionistas

1.1 As assembléias gerais devem ser realizadas em data e hora que nao
dificultem o acesso dos acionistas. O edital de convocacdo de assembléias
gerais deve conter descricdo precisa dos assuntos a serem tratados. O
conselho deve incluir na pauta matérias relevantes e oportunas sugeridas por
acionistas minoritarios, independentemente do percentual exigido por lei para
convocacao de assembléias geral de acionistas.

E recomendavel que a assembléia geral ordinaria realize-se na data
mais proxima possivel ao fim do exercicio fiscal a que ela se refere. As
recomendacgdes visam facilitar a participacdo de acionistas no conclave, assegurar a
perfeita informagdo dos acionistas sobre os assuntos a serem tratados em
assembléia e permitir que o maior nimero possivel de assuntos de interesse da
companhia seja submetido a assembléia geral, evitando convocagdo de novas

assembléias.
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Prazo de Convocacédo de Assembléias Gerais

1.2 Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a companhia
deve convocar a assembléia com antecedéncia minima de 30 dias.
Companhias com programas de certificado de depdsito de valores mobiliarios
no exterior, como ADR-American Depositary Receipt e GDR-Global Depositary
Receipt (aqui definidos como “DR”), representativos de a¢gdes ordinarias ou de
acOes preferenciais que detenham direito de voto em determinadas matérias,
devem convocar a assembléia com antecedéncia minima de 40 dias.

A primeira recomendacdo visa tornar desnecessario o pleito dos
acionistas minoritarios a CVM, como previsto em lei, para prorrogacdo do prazo de
convocacdo em casos de matérias complexas, poupando a companhia e seus
acionistas desse desgaste. A recomendacao para companhias com programas de
DR visa permitir a maior participacdo em assembléias gerais dos detentores de DRs,
considerando as dificuldades operacionais inerentes ao exercicio do direito de voto

por tais acionistas.

Acordos de Acionistas

.3 A companhia deve tornar plenamente acessiveis a todos 0s acionistas
quaisquer acordos de seus acionistas de que tenha conhecimento, bem como
agueles em que a companhia seja interveniente.

A recomendacdo visa enfatizar que o conhecimento do acordo de
acionistas, assim como do estatuto social, € fundamental para que o acionista faca

uma perfeita avaliacdo dos seus direitos e do funcionamento da sociedade.
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Relagcdo de Acionistas

1.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento padrao que
facilite ao acionista obter a relacdo dos acionistas com suas respectivas
guantidades de agdes, e, no caso de acionista detentor de pelo menos 0,5%
(meio por cento) de seu capital social, de seus enderegcos para
correspondéncia.

A lei ja prevé hipéteses de obtencéo da relacdo de acionistas e de suas
guantidades de acbes, mas a experiéncia revela que muitos acionistas encontram
dificuldades praticas no momento de obter tais listas. A padronizacdo de
procedimentos visa simplificar o acesso periddico a lista. Além disto, para facilitar
Seu uso, a lista deve também ser entregue em meio eletrénico de padrdo comum no
mercado.

A facilidade na obtencéo desta lista € importante, pois a lei estabelece
percentuais minimos sobre o capital para a efetivagcdo de alguns atos societarios
relevantes (instalacdo de conselho fiscal, convocacdo de assembléia, prestacdo de
informacdes na assembléia e outros), e 0 acesso as listas facilita a organizacédo dos
acionistas.

Os enderecos para correspondéncia poderdo ser enderecos
eletrénicos. Caso 0 acionista deseje e arque com 0s custos, pode pedir ao agente

escritural que envie em seu nome correspondéncia a todos 0s acionistas.
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Processo de Votagéo

1.5 O estatuto deve regular com clareza as exigéncias necessarias para voto
e representacdo de acionistas em assembléias, tendo como objetivo facilitar a
participagéo e votacao.

A companhia deve adotar, na fiscalizacdo da regularidade documental
da representacdo do acionista, o principio da boa-fé, presumindo verdadeiras as
declaracdes que |Ihe forem feitas. Nenhuma irregularidade formal, por exemplo, a
apresentacdo de documentos por cOpia, ou falta de autenticacdo de copias ou

reconhecimento de firma, deve ser motivo para impedimento do voto.

ll. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Funcéo, Composicdo e Mandato do Conselho de Administracéo

.1 O conselho de administracdo deve atuar de forma a proteger o
patrimbnio da companhia, perseguir a consecucao de seu objeto social e
orientar a diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento, agregando
valor ao empreendimento. O conselho de administracdo deve ter de cinco a
nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos dois membros com
experiéncia em financas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as praticas contabeis adotadas. O conselho deve ter o maior
numero possivel de membros independentes da administracdo da companhia.

Para companhias com controle compartilhado, pode se justificar um nuamero

Pagina | 185



superior a nove membros. O mandato de todos os conselheiros deve ser
unificado, com prazo de gestdo de um ano, permitida a reeleigcéo.

A recomendacdo sobre o numero de membros leva em conta que o
conselho de administracdo deve ser grande o suficiente para assegurar ampla
representatividade, e ndo tdo grande que prejudique a eficiéncia. Mandatos

unificados facilitam a representacéo de acionistas minoritarios no conselho.

Funcionamento e Comités do Conselho de Administracao

.2 O conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas
atribuicdes e periodicidade minima das reunides, além de dispor sobre
comités especializados para analisar certas questdes em profundidade,
notadamente relacionamento com o auditor e operagbes entre partes
relacionadas. O conselho de administracdo deve fazer anualmente uma
avaliacdo formal do desempenho do executivo principal. Os conselheiros
devem receber os materiais para suas reunides com antecedéncia compativel
com o grau de complexidade da matéria.

O regimento do conselho também deve incluir disposicdes sobre
método de convocacdo de reunides, direitos e deveres dos conselheiros,
relacionamento com a diretoria e procedimentos para solicitacdo de informacdes por
conselheiros. O conselho deve ser autorizado a solicitar a contratacdo de
especialistas externos para auxilio em decisbes, quando considerar necessario. O
estatuto deve autorizar qualguer membro do conselho a convocar reuniées em caso

de necessidade, quando o conselheiro que € encarregado nao o faz.
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Os comités especializados devem ser compostos por alguns membros
do conselho de administracao para estudar seus assuntos e preparar propostas, as
quais deverédo ser submetidas a deliberacdo do conselho de administracao.

Participacéo de Preferencialistas no Conselho de Administragéo

.3 A companhia deve permitir imediatamente que os acionistas detentores
de acOes preferenciais elejam um membro do conselho de administracéo, por
indicacéo e escolha préprias.

Embora até 2006 a Lei de S.A. estabeleca que o0s acionistas
preferencialistas podem escolher um membro do conselho de administracéo a partir
de lista triplice elaborada pelo controlador, entende-se que tal tutela ndo se justifica,
a luz das melhores préaticas de governanca corporativa, e, por isto, a companhia
deve incluir em seu estatuto regra que assegure desde ja aos acionistas titulares de
acOes preferenciais que nao integrem o grupo de controle o direito de indicar e

eleger livremente um membro e seu suplente para o conselho de administracao.

Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da Diretoria

.4 Os cargos de presidente do conselho de administracdo e presidente da
diretoria (executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes.

O conselho de administracdo fiscaliza a gestdo dos diretores. Por
conseguinte, para evitar conflitos de interesses, o presidente do conselho de
administracdo ndo deve ser também presidente da diretoria ou seu executivo

principal.
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Il. PROTECAO A ACIONISTAS MINORITARIOS

DecisOes Relevantes
.1 As decisdes de alta relevancia devem ser deliberadas pela maioria do
capital social, cabendo a cada agdo um voto, independente de classe ou
espécie. Dentre as decisGes de maior importancia, destacam-se: (1) aprovacao
de laudo de avaliacdo de bens que serdo incorporados ao capital social; (2)
alteracdo do objeto social; (3) reducdo do dividendo obrigatério; (4) fuséo,
cisdo ou incorporacéo; e (5) transagodes relevantes com partes relacionadas.
Em certas matérias, dentre as quais as citadas, a restricao de direito de
voto que houver sido imposta as acdes preferenciais ndo deve subsistir, pois, dada
a relevancia das decisdes, seu impacto nos direitos dos acionistas dar-se-a sem
distincdo. Em transacbes relevantes com partes relacionadas, as partes

interessadas nao poderao votar.

Tag-along para Companhias Constituidas antes da Entrada em Vigor da Lei n°

10.303, de 31 de outubro de 2001

.2 A alienacdo de acdes representativas do controle da companhia
somente deve ser contratada sob a condi¢cdo de que o adquirente realize oferta
publica de aquisicdo de todas as demais acbes da companhia pelo mesmo
preco, independente de espécie ou classe.

De acordo com a lei, 0 adquirente é obrigado a fazer oferta publica de
aquisicao das acdes ordinarias ndo integrantes do bloco de controle por, no minimo,

80% do preco pago por cada acdo de controle. Segundo as boas praticas de
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governancga corporativa, o adquirente deve dar tratamento igual a todas as classes
ou espécies de acdes. Portanto, o preco ofertado aos acionistas ordinarios
minoritarios deve se estender a todas as demais acdes da companhia, independente

de espécie ou classe.

Tag-along para Companhias Constituidas Ap6s a Entrada em Vigor da Lei n°

10.303/2001

1.3 Para companhias constituidas ap6és a entrada em vigor da Lei n°
10.303/2001, o adquirente deve oferecer 0 mesmo preco pago pelas agdes de
controle a todas as classes ou espécies de acoes.

O objetivo é que companhias novas se constituam de forma a superar
a recomendacdo I11.2, garantindo tratamento igual a todos os acionistas na troca de
controle, sejam eles minoritarios ou controladores, independente de espécie ou

classe.

Transacdes Entre Partes Relacionadas

.4 O conselho de administracdo deve se certificar de que as transacdes
entre partes relacionadas estdo claramente refletidas nas demonstracfes
financeiras e foram feitas por escrito e em condi¢cdes de mercado. O estatuto
da companhia deve proibir contratos de prestacdo de servicos por partes
relacionadas com remuneracao baseada em faturamento/receita e, a principio,

contratos de mutuo com o controlador ou partes relacionadas.
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Independentemente das cautelas ordinariamente adotadas para que a
prova de contratos celebrados seja feita da melhor forma possivel, € imperativo que
se dé a devida transparéncia aos contratos entre partes relacionadas, de forma a
facultar aos acionistas o exercicio do direito essencial de fiscalizacdo e
acompanhamento dos atos de gestdo da companhia, sem prejuizo do dever de
promover sua ampla divulgacdo ao mercado, quando a contratacdo configure fato
relevante ou quando da divulgacdo das demonstracdes financeiras.

Contratos entre partes relacionadas devem ser formalizados por
escrito, detalhando-se as suas caracteristicas principais (direitos, responsabilidades,
qualidade, precos, encargos, prazos, indicativos de comutatividade, etc.). Nas
assembléias para discutir tais contratos, caso 0s acionistas minoritarios julguem
necessario, poderdo pedir um parecer a uma entidade independente, a ser pago
pela companhia.

Em regra, contratos de matuo entre a companhia e partes relacionadas
devem ser proibidos. A companhia ndo deve conceder créditos em favor de partes
relacionadas, pois freqientemente estes ndo sao concedidos em condi¢cdes de
mercado. Ja que a lei exige que tais contratos sejam celebrados em condi¢des de
mercado (prazo, taxa e garantias), se a parte relacionada busca crédito, deve fazé-lo
com terceiros, e nao por intermédio da companhia.

Contratos de prestacédo de servigos entre a companhia e o controlador
ou partes relacionadas devem estar alinhados com os interesses de todos os
acionistas da companhia. Em especial, tais contratos ndo deverdo ser baseados em
faturamento/receita, pois parte da remuneracdo do controlador ou da parte

relacionada independera do desempenho operacional da companhia.
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Direito A Voto Para Ac¢des Preferenciais No Ndo Pagamento De Dividendos

1.5 O estatuto da companhia devera determinar que, se a assembléia geral
ndo deliberar pelo pagamento dos dividendos fixos ou minimos as ac¢des
preferenciais ou a companhia ndo paga-los no prazo permitido por lei, tais
acOes adquirirdo imediatamente o direito a voto. Se a companhia ndo pagar
dividendos por 3 anos, todas as agdes preferenciais adquirirdo direito de voto.

As companhias em que existam ac¢des preferenciais com dividendo fixo
ou minimo deverdo conferir imediatamente direito de voto se ndo forem pagos 0s
dividendos devidos e quaisquer acles preferenciais que ndo recebam dividendos

por 3 anos adquirirdo direito de voto.

Arbitragem Para Questdes Societérias

1.6 O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre
acionistas e companhia ou entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios serdo solucionadas por arbitragem.

A adocao da arbitragem visa acelerar a solucdo de impasses, sem
prejuizo da qualidade do julgamento. A eficacia de uma tal disposicdo estatutaria
depende de que sejam escolhidas camaras arbitrais cujos membros tenham

reconhecida capacidade em matérias societarias.
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Proporcéo de Ac¢des Ordinérias e Preferenciais

.7 As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n°
10.303/2001 nado devem elevar a proporgcédo de acdes preferenciais acima do
limite de 50%, que foi estabelecido pela referida lei para novas companhias
abertas. Companhias que ja tenham mais de 50% de seu capital representado
por acdes preferenciais ndo devem emitir novas acdes dessa espécie.

O objetivo é estimular que as companhias tenham cada vez mais o

capital composto por acdes com direito a voto.

IV.  AUDITORIA E DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Discussédo e Analise da Administracéo

IV.1 Trimestralmente, em conjunto com as demonstra¢cfes financeiras, a
companhia deve divulgar relatério preparado pela administracdo com a
discussdo e andlise dos fatores que influenciaram preponderantemente o
resultado, indicando os principais fatores de risco a que estid sujeita a
companhia, internos e externos.

O relatorio de discussdo e andlise da administracdo deve explicar
mudancas expressivas na demonstracdo de resultados e no balanco. Os
acontecimentos relevantes do periodo coberto devem ser comentados, tanto do
ponto de vista contabil-financeiro, como do ponto de vista estratégico. A companhia
também deve orientar 0 acionista quanto as perspectivas de seu ambiente de

negocios e detalhar a politica adotada pela administracéo para criar valor para seus
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acionistas. A descricdo dos fatores de risco deve incluir fatores internos da
companhia, fatores da concorréncia e ambiente de negécios e fatores

macroecondmicos de suas areas e regides de atuacao.

Composicéao e Funcionamento do Conselho Fiscal

IV.2 O conselho fiscal deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo,
cinco membros. Os titulares de acdes preferenciais e os titulares de agodes
ordinarias, excluido o controlador, terdo direito de eleger igual niumero de
membros eleitos pelo controlador. O controlador deve renunciar ao direito de
eleger sozinho o ultimo membro (terceiro ou quinto membro), o qual devera
ser eleito pela maioria do capital social, em assembléia na qual a cada acéo
corresponda um voto, independente de sua espécie ou classe, incluindo as
acdes do controlador. O conselho fiscal deve adotar um regimento com
procedimentos sobre suas atribuicbes, com foco no relacionamento com o
auditor, e que nédo limite a atuacao individual de nenhum conselheiro.

Segundo os principios da boa governanca corporativa, a maioria do
conselho fiscal ndo deve ser eleita pelo acionista controlador. Além disto, visando a
eficacia da atuacado do proprio 6rgdo, o regimento deve incluir disposicoes sobre
periodicidade e método de convocacdo de reunides do conselho fiscal,
disponibilizacdo antecipada de materiais a serem discutidos, direitos e deveres dos
conselheiros, relacionamento com a administracao e auditores e procedimentos para
solicitacdo de informacfes. O conselho fiscal também deve se reunir quando
requerido de forma fundamentada por representante dos minoritarios. O conselho de

administracdo deve prover meios adequados para o bom funcionamento do
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conselho fiscal, como convocacédo e local das reunifes, elaboracdo de agenda e

assisténcia aos pedidos de informacdes dos conselheiros fiscais.

Relacionamento com Auditor Independente

IV.3 Um comité de auditoria, composto por membros do conselho de
administracdo com experiéncia em financas e incluindo pelo menos um
conselheiro que represente 0s minoritarios, deve supervisionar o0
relacionamento com o auditor. Como parte da analise das demonstracfes da
companhia, o conselho fiscal e o comité de auditoria devem se reunir regular e
separadamente com os auditores sem a presenca da diretoria.

Esta recomendacdo tem por finalidade a disseminacdo e discusséo
detalhada das demonstra¢cdes financeiras da companhia por agentes capazes de
analisa-las e propor ao conselho de administracdo as alteracbes que se facam
necessarias para que refltam mais adequadamente a situacdo financeira,
econbmica e patrimonial da companhia. Naturalmente, caso um executivo da
companhia seja membro do conselho de administracdo, este ndo deve ser membro
do comité de auditoria. Qualquer membro do comité de auditoria pode solicitar

reunido individual com diretor ou auditor, quando achar necessario.

Auditoria

IV.4 O conselho de administracdo deve proibir ou restringir a contratacdo do
auditor da companhia para outros servicos que possam dar origem a conflitos

de interesse. Quando permitir a contratacdo do auditor para outros servi¢os, 0
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conselho de administracdo deve, no minimo, estabelecer para quais outros
servigcos o auditor pode ser contratado, e que propor¢cdo maxima anual tais
servigos prestados pelo auditor podera representar em relacdo ao custo de
auditoria.®’

As praticas de boa governanca recomendam a completa independéncia
dos auditores como requisito da qualidade de sua atuacédo. A restricdo a prestacao

de outros servicos visa evitar a perda dessa independéncia, ao longo do tempo.

Acesso a Informagbes

IV.5 A companhia deve disponibilizar informagfes a pedido de qualquer
membro do conselho fiscal, sem limitagdes relativas a exercicios anteriores,
desde que tais informag¢des tenham relacdo com questdes atuais em andlise, e
a informacdes de sociedades controladas ou coligadas, desde que néo viole o
sigilo imposto por lei.

A capacidade de fiscalizacdo do conselheiro fiscal deve ser a mais
ampla possivel, em virtude inclusive das responsabilidades que a lei Ihe impde, em
caso de ma conduta. Desde que possam influenciar os numeros fiscalizados, todos
os documentos e informacgdes sobre os quais ndo recaia dever legal de sigilo devem

ser disponibilizados.

BT A Instrugdo n° 308 da CVM ja dispde sobre certos assuntos tratados no item 1V.4-Auditoria, mas no momento

da publicacdo desta cartilha esta Instrucdo esta parcialmente suspensa por liminar.
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Informagdes Contabeis

IV.6 A companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade em vigor
no Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) ou utilizadas nos Estados
Unidos da América (United States Generally Accepted Accounting Principles-
US GAAP), atestados por auditor independente.

Os principais mercados estdo caminhando para um padrédo
internacional de contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho
da companhia e compara-lo com seus pares. Os paises da Unido Européia vao
adotar as normas da IASB até 2005, e a Organizacao Internacional das Comissfes
de Valores (IOSCO), em sua reunido de 2002, recomendou que todos 0S seus
membros cooperassem para que suas normas contabeis convergissem em direcao a
este padréo contabil.

Empresas de pequeno porte, para as quais o custo de produzir as
demonstracdes em padrdes internacionais seja elevado, devem ao menos incluir
uma demonstracdo de fluxo de caixa. Transacdes relevantes que nao sao
obrigatoriamente incluidas nas demonstracbes financeiras (“off balance-sheet

transactions”) devem ser detalhadas nas notas explicativas.
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Recomendacgdes dos Auditores

IV.7 O documento de recomendacdes dos auditores deve ser revisado por
todos os membros do conselho de administragéo e do conselho fiscal.

Esta recomendacéo leva em conta o fato de que, frequentemente, os
auditores, além de elaborarem seu parecer, apresentam a administracdo da
companhia uma lista de recomendacdes incluindo procedimentos que melhorariam a
qualidade das demonstra¢des financeiras ou das proprias rotinas da companhia. Tal
documento deve ser apresentado ao conselho de administracdo, e ao conselho

fiscal, visando a discusséo e adocéo, se for o caso, das medidas propostas.
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Anexo |l

Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC

APRESENTACAO
OBJETIVOS E PRINCIPIOS BASICOS
Transparéncia
Equidade
Prestacao de Contas
Responsabilidade Corporativa
1 Propriedade
1.1 Propriedade — sécios
1.2 Conceito "uma acdo = um voto"
1.3 Acordos entre 0s s6cios
1.4 Registro de socios
1.5 Assembléia geral/reunido de soécios
1.5.1 Principais competéncias
1.5.2 Convocacéao — antecedéncia
1.5.3 Local, data e hora
1.5.4 Pauta e documentacao
1.5.5 Propostas dos so6cios
1.5.6 Perguntas prévias dos socios
1.5.7 Regras de votacéo
1.5.8 Conflito de interesses nas assembléias gerais

1.6 Aquisicao de controle
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1.7 CondicBes de saida de socios
1.8 Uso de informacéao privilegiada (insider information)
1.9 Arbitragem
1.10 Conselho de Familia
1.11 Dispersao das acoes (free float)
2 Conselho de Administracéo
2.1 Conselho de Administracéo
2.2 Conselho Consultivo
2.3 Missao do Conselho de Administracao
2.4 Competéncias
2.5 Regimento interno do Conselho
2.6 Presidente do Conselho
2.7 Presidente do Conselho e executivo principal (CEO)
2.8 Comités
2.9 Comité de Auditoria
2.9.1 Composicao do Comité de Auditoria
2.9.2 Qualificacdes e compromisso
2.9.3 Relacionamento com o Conselho de Administracéo, o executivo
principal (CEQO) e a Diretoria
2.9.4 Relacionamento com os auditores independentes, advogados,
valiadores, atuarios e outros profissionais
2.9.5 Relacionamento com controladas, coligadas e terceiros
2.10 Nimero de membros
2.11 Conselheiros independentes, externos e internos

2.12 Conselheiros independentes
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2.13 Reunido dos conselheiros independentes e externos
2.14 Convidados para as reunifes do Conselho
2.15 Avaliacdo do Conselho e do conselheiro

2.16 Qualificacdo do conselheiro

2.17 Composicao do Conselho

2.18 Prazo do mandato

2.19 Idade

2.20 Mudanca da ocupacéo principal do conselheiro
2.21 Remuneracao

2.22 Orcamento do Conselho e consultas externas
2.23 Lideranca independente do Conselho

2.24 Porta-voz da sociedade

2.25 Relacionamento com o executivo principal (CEO) e demais diretores

2.26 Avaliacdo da Diretoria executiva

2.27 Planejamento da sucesséao

2.28 Introducéo de novos conselheiros

2.29 Secretaria do Conselho de Administracéo
2.30 Datas e pautas das reunides

2.31 Documentacédo e preparacao das reunides
2.32 Atas das reunides

2.33 Auditoria independente

2.34 Auditoria interna

2.35 Relacionamento com o Conselho Fiscal
2.36 Conselheiros suplentes

2.37 Educacéao continua dos conselheiros
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2.38 Gerenciamento de riscos
2.39 Confidencialidade
2.40 Divulgacao da Responsabilidade Corporativa
3 Gestéao
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Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracado, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As
boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Esta é a terceira versao, revisada e ampliada, do Codigo Brasileiro das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC — Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa. A revisdo e emissao de recomendacdes sobre praticas de
governanca corporativa € um trabalho que exige vigilancia e atencédo constantes.
Esta nova versdo do Codigo das Melhores Préaticas busca captar as mudancas
ocorridas no meio empresarial, legislativo e regulatorio, mantendo-o moderno,
atualizado e a altura dos desafios de seu tempo.

O maior detalhamento do Cddigo busca cumprir um importante papel
didatico e fornecer os fundamentos da efetiva aplicacdo das boas praticas de
governanca corporativa no Brasil.

Desde o langcamento do Codigo, em maio de 1999 — quando a propria
expressao governanca corporativa era praticamente desconhecida no Brasil — os
principais modelos e praticas de governanca corporativa passaram por intenso
questionamento e houve uma acentuada evolugcdo do ambiente institucional e
empresarial em nosso pais. Em abril de 2001, houve uma primeira revisao, ja sob os
auspicios de avancos legislativos e regulatérios que atestaram a importancia da
governanca corporativa. Chega-se agora a esta segunda revisdo, que, de forma
sistematica, busca captar os principais elementos de tais mudancas, trazendo-as
para o contexto brasileiro e sugerindo consideracbes que poderdo contribuir para

melhorar a competitividade de nossas empresas na busca por capitais.
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Em junho de 2003, foi criado um Comité ad hoc para rever o Cédigo,
coordenado por Eliane Lustosa e composto por Adhemar Magon, Aline de Menezes
Santos, Bengt Hallgvist, Celso Giacometti, Fernando Alves, Heloisa Belotti Bedicks,
José Guimardes Monforte, Lélio Lauretti (responsavel também pela revisdo do
texto), Leonardo Viegas, Maria Helena Santana, Mauro Rodrigues da Cunha, Nadine
Baleeiro Teixeira e Paulo Villares. O Caodigo foi discutido e aprovado pelo Conselho
de Administracdo do IBGC. Todo o trabalho do Comité foi desenvolvido pro bono.
Além das reunides regulares de revisdo, a primeira minuta integral do texto que viria
a se transformar nesta revisdo s6 surgiu apos um final de semana de imersdo e
intensos debates, realizado em Campos do Jordao, em outubro de 2003.

Durante dois meses, o Codigo passou por processo intenso de
discussdo e audiéncia publica que recebeu inimeras sugestbes de entidades de
mercado, associacfes de classe, associacdes profissionais e individuos de
reconhecida competéncia na matéria. A riqueza das colaboracdes recebidas é, sem
davida, uma das marcas dessa nova revisdo e, desde ja, o Instituto agradece a
todos as manifestacdes de apoio e aprimoramento ao seu trabalho. Principalmente,
agradece a Comissdo de Governanca Corporativa da APIMEC/SP por sua valorosa
contribuicéo.

Por fim, nenhum esforco de compilacédo e revisdo estd completo sem
passar pelo teste principal da aplicacdo pratica. Nossa esperanca é que o Coadigo
sirva de instrumento de apoio e de motivacdo para a melhoria continua das praticas
de governanca corporativa no pais. Nesse sentido, também oferecemos este Cddigo
a todos aqueles que, como nos, acreditam na importancia das préaticas de

governanca corporativa.
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O IBGC

O IBGC é uma organizacdo exclusivamente dedicada a promocao da
governanca corporativa no Brasil e o principal fomentador das praticas e discussées
sobre o tema no pais, tendo alcancado reconhecimento nacional e internacional.
Fundado em 27 de novembro de 1995, o IBGC — uma sociedade civil de ambito
nacional, sem fins lucrativos — tem o propdsito de "ser a principal referéncia nacional
em governanca corporativa; desenvolver e difundir os melhores conceitos e praticas
no Brasil, contribuindo para o melhor desempenho das organizacdes e,

conseguentemente, para uma sociedade mais justa, responsavel e transparente.”

Composicéo do Conselho de Administracdo do IBGC

Presidente - Paulo Villares

Vice-Presidentes - José Guimaraes Monforte/ Ronaldo Camargo Veirano
Conselheiros

Adhemar Magon/ Eliane Lustosa/ Fernando Alves/Maria Helena Santana/ Mauro
Rodrigues da Cunha/ Miguel Sampol Pou

Comité Executivo

José Guimaraes Monforte/ Marcelo Pires/ Nadine Baleeiro Teixeira

Secretaria-Geral - Heloisa Bedicks
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OBJETIVOS E PRINCIPIOS BASICOS
O objetivo central deste Codigo € indicar caminhos para todos os tipos
de sociedades — por acfes de capital aberto ou fechado, limitadas ou civis — visando
a:
e Aumentar o valor da sociedade;
e Melhorar seu desempenho;
e Facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos'®® e
e Contribuir para sua perenidade.
O Cadigo esta dividido em 6 capitulos:
e Propriedade (Sécios);
e Conselho de Administracéo;
e Gestao;
¢ Auditoria independente;
e Conselho Fiscal e
e Conduta e Conflito de Interesses.
Os principios basicos que inspiram este Cadigo sao:
e Transparéncia;
e Equidade;
e Prestacao de contas (accountability) e

¢ Responsabilidade Corporativa.

198 por "acesso a capital” devemos entender a oferta publica ou privada de acdes, financiamentos de longo prazo

ou a propria reinversao de recursos oriundos do fluxo de caixa.
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TRANSPARENCIA

Mais do que "a obrigacdo de informar”, a Administracdo deve cultivar o
"desejo de informar", sabendo que da boa comunicacdo interna e externa,
particularmente quando espontanea, franca e rapida, resulta um clima de confianca,
tanto internamente, quanto nas relacdes da empresa com terceiros. A comunicacao
ndo deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e

gue conduzem a criacao de valor.

EQUIDADE

Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais "partes interessadas" (stakeholders),
como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas

discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

PRESTACAO DE CONTAS (ACCOUNTABILITY)
Os agentes da governanca corporativa devem prestar contas de sua
atuacdo a quem os elegeu e respondem integralmente por todos os atos que

praticarem no exercicio de seus mandatos.

RESPONSABILIDADE CORPORATIVA

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das
organizacdes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operacgoes.

Responsabilidade Corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia empresarial,
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contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade
atua. A "funcdo social" da empresa deve incluir a criacdo de riquezas e de
oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da forca de trabalho, estimulo
ao desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade
de vida por meio de acdes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio
ambiente. Inclui-se neste principio a contratacéo preferencial de recursos (trabalho e

insumos) oferecidos pela propria comunidade.

1 PROPRIEDADE

1.1 Propriedade — socios
Cada socio € um dos proprietarios da sociedade, na proporcédo de sua
respectiva participacdo no capital social. Esse principio deve valer para todos os

tipos de sociedades e demais organizacfes, no que couber.

1.2 Conceito "uma a¢éo = um voto"

O direito de voto devera ser assegurado a todos o0s sOcios,
independentemente da espécie ou classe de suas acfes/quotas e na proporcao
destas. Assim, uma acao/quota devera assegurar o direito a um voto. Esse principio
deve valer para todos os tipos de sociedades e demais organizacbes, no que
couber.

A vinculacéo proporcional entre poder de voto e participacéo no capital
é fundamental para favorecer o alinhamento de interesses entre todos os soécios.

Com efeito, o voto é o melhor e mais eficiente instrumento de fiscalizacéo.
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As sociedades que planejam a abertura do capital devem contemplar
exclusivamente acdes ordinarias’®. As sociedades com acdes ordinarias e
preferenciais®® ja emitidas devem evoluir para o conceito "uma acdo = um voto".
Caso nao seja possivel, sugere-se que as acdes preferenciais seja concedido direito
de voto em determinadas situacdes, as quais devem constar do Estatuto Social, tais
como:

e transformacédo, cisdo, incorporacao, fusdo e alienacdo de ativos relevantes,
observado que o estatuto devera definir o conceito de "relevante" para a
companhia;

e aprovacao de contratos relevantes entre companhias do mesmo grupo e
aprovacdo de matérias relativas a programa de remuneracdo em
acOes/opcoes;

e situacdo de conflito de interesses, cuja caracterizacdo deve estar prevista no
estatuto da companhia ou no cadigo de ética, se houver;

e aprovacao de laudo de avaliagdo de bens que serdo incorporados ao capital

social, alteragdo do objeto social e redu¢do do dividendo obrigatorio.

1.3 Acordos entre 0s socios
Os acordos entre sOcios — que tratem de compra e venda de suas

acOes/quotas, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto ou do poder de

199 Acéo ordinaria: Classe de agbes que confere a seu titular direito de voto nas assembléias da sociedade, além
do direito de participar dos resultados da companhia. A cada acdo ordinaria corresponde um voto nas
deliberacdes da Assembléia Geral.

200 Acéao preferencial: Classe de ac¢des que confere aos seus detentores determinadas vantagens de natureza
financeira ou politica em troca de restricdes parciais ou totais no exercicio do poder de voto. As vantagens
podem incluir prioridades na distribuicdo de dividendo e/ou reembolso de capital, tag along, dividendos 10%
superiores aos das ag6es ordinarias e, inclusive, direito a voto, se assim o estatuto o definir.
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controle — devem estar disponiveis a todos os demais sdcios e arquivados na sede
social, juntamente com as respectivas alteracdes ou rescisdes.

Os acordos entre socios ndo devem de qualquer forma vincular ou
restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer membros do Conselho de
Administracdo, os quais deverdo cumprir fielmente seu dever de lealdade e
diligéncia para com a sociedade, sobrepondo-o aos interesses particulares daqueles
gue os elegeram.

Os acordos entre socios devem abster-se de indicar quaisquer

diretores para a sociedade.

1.4 Registro de socios

O registro de todos os soOcios, com a indicacdo das respectivas
qguantidades de acOes/quotas e demais valores mobiliarios de emissdo da
sociedade, deve ser disponibilizado pela sociedade para qualgquer um de seus

socios.

1.5 Assembléia geral/reunido de socios
A assembléia geral/reunido de soOcios é o0 0Orgao soberano da
sociedade. Todas as referéncias feitas neste Codigo a "assembléia geral" séo

extensivas a "reunido dos socios".

1.5.1 Principais competéncias
Sao competéncias exclusivas da assembléia geral:
e aumento ou reducdo do capital social e outras reformas do Estatuto

Social/Contrato Social;
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e eleger ou destituir, a qualquer tempo, conselheiros de administracdo e
conselheiros fiscais;

e tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstracdes financeiras e

e deliberar sobre transformacdo, fusao, incorporagdo, cisdo, dissolugao e

liquidacéo da sociedade.

1.5.2 Convocacdao — antecedéncia

A convocacado da assembléia geral deve ser feita com um minimo de 30
dias de antecedéncia.

E desejavel que a data da proxima assembléia geral ordinaria seja
comunicada a todos os sécios até o ultimo dia do exercicio social.

A qualquer sécio sera facultado solicitar a administracdo da sociedade a
suspensdao ou a interrupcao da fluéncia do prazo de antecedéncia da convocacao da
assembléia geral que tratar de matérias de maior complexidade. Essa solicitacdo

devera ser devidamente justificada.

1.5.3 Local, data e hora
O local, a data e a hora das assembléias gerais devem ser escolhidos

de forma a facilitar a presenca do maior nimero possivel de sdcios.

1.5.4 Pauta e documentacao
A pauta da assembléia geral e documentacdo pertinente — a mais
detalhada possivel — devem estar disponibilizadas, na data da primeira convocacao,

para 0s soOcios poderem posicionar-se a respeito dos assuntos a serem votados. A
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pauta ndo deve incluir o item "outros assuntos”, para evitar que temas importantes
nao sejam revelados com a necessaria antecedéncia.

A existéncia de votos dissidentes devera constar da ata, quando requerido. Para as
companhias abertas, todas as atas devem ser enviadas na integra a CVM e/ou a
Bolsa em que estiverem listadas, independentemente de serem publicadas de forma
resumida.

O estatuto deve prever que assuntos nao incluidos expressamente na convocacao
somente poderdo ser votados caso haja presenca de todos os socios, incluidos os
detentores de acbes preferenciais que tenham direito de voto sobre a matéria em

discussao.

1.5.5 Propostas dos socios
Devem ser estimulados mecanismos para receber, antes da

assembléia, propostas que os socios tenham interesse de incluir na pauta.

1.5.6 Perguntas prévias dos soOcios
Os socios devem sempre ter a faculdade de pedir informacbes a
Diretoria e recebé-las em tempo habil. As perguntas devem ser feitas por escrito e

dirigidas ao diretorpresidente ou ao diretor de relagcdes com investidores.

1.5.7 Regras de votacao
As regras de votacdo devem ser bem-definidas e estar disponiveis
desde a publicacdo do primeiro anuncio de convocacdo. Devem ser feitas com o
propésito de facilitar a votacdo, inclusive por procuracdo ou outros canais. Os

mandatarios devem votar de acordo com as instrucdes expressas dos soécios,
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previstas no respectivo instrumento de mandato, o qual deve ser analisado de boa-
fé, com o minimo de exigéncias de ordem burocratica.
1.5.8 Conflito de interesses nas assembléias gerais

O sécio que, por qualguer motivo, tiver interesse particular ou
conflitante com o da sociedade em determinada deliberacdo, devera abster-se de
participar da discussdo e votacdo desse item, ainda que como representante de
terceiros.

O Estatuto Social deve conter mecanismos para resolucdo de casos de

conflito de interesses (vide secao 6.2).

1.6 Aquisicéo de controle

A oferta de compra de acles/quotas que resulte em transferéncia do
controle societario deve ser dirigida a todos 0s socios e ndo apenas aos detentores
do bloco de controle. Todos devem ter a opcdo de vender suas ag¢des/quotas nas
mesmas condi¢cdes. Se o adquirente pagar um prémio de controle, ele deve ser
dividido entre todos os socios. Caso o comprador ndo tenha intencdo de adquirir a
totalidade das acdes/quotas, a oferta de compra parcial deve ser rateada entre todos
0s socios. A transferéncia do controle deve ser feita a preco transparente. No caso
de alienacdo da totalidade do bloco de controle, o adquirente deve dirigir oferta

publica a todos os acionistas nas mesmas condi¢des do controlador (tag along).

1.7 Condicdes de saida de socios
O Estatuto ou Contrato Social deve prever com clareza as situacdes
nas quais o socio tera o direito de retirar-se da sociedade e as condi¢des para tal,

gue deverao obedecer a critérios de valor econdémico. Toda reorganizacao societaria
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(incluindo incorporacéo, cisao, fusdo e fechamento de capital) deve atender aos
interesses das organizacfes envolvidas.

As bases para a saida de sécios ou o fechamento de capital devem ser
claramente previstas e definidas no Estatuto/Contrato Social, ndo devendo ser

inferiores ao valor econdmico.

1.8 Uso de informacéo privilegiada (insider information)

Deveré ser vedada, a qualquer das pessoas mencionadas no paragrafo
seguinte, a utilizacdo de informacao privilegiada, ainda ndo divulgada ao mercado,
de que tenha conhecimento sob confidencialidade, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida mediante negociacdo de quotas/acbes, em nome
préprio ou de terceiro.

A sociedade devera ter politica de divulgacdo de informacdes
relevantes, além de regras que determinem os periodos e as situacbes em que a
negociacdo de acdes/quotas por aqueles que tém acesso a informacdes
privilegiadas seja expressamente vedada. A adesdo a politica de divulgacdo de
informacbes e de proibicdo de utilizacdo de informacdes privilegiadas sera
obrigatdria para os socios conselheiros de administracdo, diretores, conselheiros
fiscais, membros de 6rgéos técnicos e consultivos, bem como para pessoas que, em
razao de seus cargos, tenham acesso a informacao privilegiada.

A sociedade devera adotar mecanismos para assegurar o cumprimento

dessas regras.
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1.9 Arbitragem

Os conflitos entre soécios, e entre estes e a sociedade, devem ser

resolvidos preferencialmente por meio de arbitragem. Isso deve constar do estatuto

e do compromisso a ser firmado individualmente, em termo préprio.

1.10 Conselho de Familia

Sociedades familiares devem considerar a implementacdo de um

Conselho de Familia. O Conselho de Familia € um pequeno grupo formado para

discussdo de assuntos familiares e organizacdo das expectativas em relacdo a

sociedade. Entre as principais praticas do Conselho de Familia, estao:

definir limites entre interesses familiares e empresariais;

preservacao dos valores familiares (historia, cultura e visdo

compartilhada);

definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial, crescimento,
diversificagcdo e administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios;
planejamento de sucesséo, transmissao de bens e herancga;

visdo da sociedade como fator de agregacéo e continuidade da familia;

tutela aos membros da familia com referéncia a sucess@o na sociedade, a
aspectos vocacionais, futuro profissional e educacédo continuada; e

definir critérios para indicar membros para compor o Conselho de
Administracao.

Os objetivos do Conselho de Familia ndo devem confundir-se com os do

Conselho de Administracdo, que sao dirigidos para a sociedade.
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1.11 Disperséo das acdes (free float)?*

As companhias de capital aberto devem esforcar-se para manter em
circulacdo o maior numero possivel de acdes e estimular a sua dispersdao, em

beneficio da liquidez desses titulos.

2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

2.1 Conselho de Administracao

Independentemente de sua forma societaria e de ser companhia aberta
ou fechada, toda sociedade deve ter um Conselho de Administracdo eleito pelos
sécios, sem perder de vista todas as demais partes interessadas (stakeholders), o
objeto social e a sustentabilidade da sociedade no longo prazo.

Os conselheiros devem sempre decidir no melhor interesse da

sociedade como um todo, independentemente da parte que os indicou ou elegeu.

2.2 Conselho Consultivo

A existéncia de um Conselho Consultivo € uma boa pratica, sobretudo
para sociedades fechadas em desenvolvimento ou com controle familiar e
organizacdes do terceiro setor. Permite que conselheiros independentes possam
contribuir para a organizacdo e que esta viva um processo gradual de melhoria na

governanca corporativa.

201 AcgBes em Circulagdo: Quantidade de a¢des de uma empresa disponivel para negociagdo livre em mercado

de capitais, ou seja, sao todas as a¢des de emissdo da companhia exceto aquelas: (i) de titularidade do acionista
aontrolador, de seu cbnjuge, companheiro(a) e dependentes incluidos na declara¢do anual de imposto de renda;
(ii) em tesouraria; (iii) de titularidade de

controladas e coligadas da companhia, assim como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um
mesmo grupo de fato ou de direito; (iv) de titularidade de controladas e coligadas do acionista controlador, assim
como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um mesmo grupo de fato ou de direito; e (v)
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir

direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente desestatizante.
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Nos casos acima citados, devem ser bem-definidos o papel, as
responsabilidades e o ambito de atuacdo dos conselheiros consultivos. Quando se
cuidar de companhias de capital fechado que tenham por meta a abertura do capital,

€ recomendavel que o Conselho Consultivo tenha caréater transitorio.

2.3 Missédo do Conselho de Administracao

A missdo do Conselho de Administracdo é proteger e valorizar o
patrimdnio, bem como maximizar o retorno do investimento.

O Conselho de Administracao deve ter pleno conhecimento dos valores
da empresa, dos propésitos e crencas dos socios e zelar pelo seu aprimoramento.
Deve ainda prevenir e administrar situacfes de conflitos de interesses ou de

divergéncia de opinides, a fim de que o interesse da empresa sempre prevaleca.

2.4 Competéncias

Entre as competéncias do Conselho de Administracdo, deve destacar-
se a definicdo da estratégia, a eleicdo e a destituicdo do principal executivo, a
aprovacdo da escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta do
executivo principal (CEO), o acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos
riscos e a indicacdo e substituicdo dos auditores independentes.

E responsabilidade do Conselho supervisionar o relacionamento entre
0S executivos e as demais partes interessadas (stakeholders).

Cabe ao Conselho aprovar o codigo de conduta da organizacdo e o

seu préprio regimento interno.?*?

202 Regimento interno do Conselho: Conjunto de normas e regras que explicita as responsabilidades, atribuices

e rotinas de trabalho do Conselho de Administracdo ou Fiscal, e previne situa¢des de conflito com a Diretoria
executiva, notadamente com o executivo principal (CEO).
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Os executivos devem implementar as estratégias e a orientacdo geral
dos negocios, aprovadas pelo Conselho. Este ndo deve interferir em assuntos
operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as informacdes necessarias
ao cumprimento de suas funcdes, inclusive a especialistas externos, se for

necessario.

2.5 Regimento interno do Conselho
As atividades do Conselho de Administracdo devem estar

normatizadas em um regimento interno, que torne claras as responsabilidades e
atribuicdes e previna situacdes de conflito com a Diretoria executiva, notadamente
com o executivo principal (CEO). Entre as matérias que podem ser previstas no
regimento, estdo as seguintes:

e Escopo de atuacao e objetivos;

e Normas de funcionamento;

¢ Normas para a administracdo de conflitos de interesses;

e Composicéo;

e Mandatos;

¢ Indicacéo do presidente do Conselho (e, se for o caso, do vice);

e Sistema de votacéo, incluindo o papel do presidente do Conselho;

e Secretaria do Conselho;

¢ Reunibes, convocacdes, agendas, atas e documentacao;

e Comités;

¢ Interacdo com o Conselho Fiscal; e

e Orcamento do Conselho (vide item 2.22).
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2.6 Presidente do Conselho

A ele cabe a responsabilidade basica de assegurar a eficacia e o bom
desempenho do Orgéo e de cada um de seus membros.

Deve estabelecer objetivos e programas, para que o Conselho possa
cumprir sua finalidade de representar todos os socios e de acompanhar e avaliar 0s
atos da Diretoria.

Cabe-lhe também presidir as reunifes, compatibilizar as atividades do
Conselho com os interesses da sociedade e de seus sécios, organizar e coordenar a
agenda, coordenar e supervisionar as atividades dos demais conselheiros, atribuir
responsabilidades e prazos, monitorar o processo de avaliacbes do Conselho e
conduzi-lo segundo os principios da boa governanca corporativa. Deve ainda
assegurar-se de que os conselheiros recebam informagdes completas e tempestivas

sobre os itens que serdo discutidos em reunido.

2.7 Presidente do Conselho e executivo principal (CEO)

As atribuicdes do presidente do Conselho séao diferentes daquelas do
executivo principal (CEO). Para que nédo haja concentracdo de poder em prejuizo de
supervisdo adequada da gestéo, deve ser evitado o acumulo dessas funcdes pela
mesma pessoa.

O executivo principal (CEO) pode ser membro do Conselho desde que

neste exista a pratica de sessdes executivas.’®

%3 Sessdo Executiva: é a parte da reunido do Conselho de Administragdo na qual o executivo principal ou

integrantes da Diretoria ndo participam.
Pagina | 219



2.8 Comités

Vérias atividades do Conselho de Administracdo, que demandam muito
tempo — nem sempre disponivel nas reunides — podem ser melhor exercidas por
comités especializados. Diversos comités, cada um com alguns membros do
Conselho, podem ser formados: comité de auditoria, de remuneracao, de financas,
de governanca, etc (vide comentario especifico sobre Comité de Auditoria no item
2.9.).

Os comités estudam os assuntos de sua competéncia e preparam as
propostas ao Conselho. O material necessario ao exame do Conselho devera ser
disponibilizado juntamente com a recomendacdo de voto, uma vez que sO O
conselheiro devera solicitar informacfes adicionais, se julgar necessario. S6 o
Conselho pleno pode tomar decisées.

O regimento interno do Conselho deve orientar a formacédo e
composicao dos comités e a coordenacéao deles por conselheiros independentes.

As informacdes obtidas por membro do Conselho ou comité devem ser

disponibilizadas para todos os demais membros do mesmo 6rgéao.

2.9 Comité de Auditoria

Os Conselhos de Administracdo devem estimular a instituicdo do
Comité de Auditoria para analisar as demonstracdes financeiras, promover a
supervisdo e a responsabilizacdo da area financeira, garantir que a Diretoria
desenvolva controles internos confiaveis, que a auditoria interna desempenhe a

contento o seu papel e que os auditores independentes avaliem, por meio de sua

Pagina | 220



prépria revisdo, as praticas da Diretoria e da auditoria interna. O Comité deve ainda
zelar pelo cumprimento do codigo de conduta da organizacéo.
2.9.1 Composicao do Comité de Auditoria
O Comité de Auditoria deve ser formado por membros do Conselho de
Administracdo preferencialmente independentes. O conselheiro que acumular

funcdes executivas ndo deve participar deste Comité.

2.9.2 Qualificacbes e compromisso

O Conselho de Administracdo deve providenciar uma descricdo formal
das qualificacbes, empenho e compromisso de tempo que espera do Comité de
Auditoria. O Comité deve adotar um regimento interno e ser composto no minimo
por trés membros, todos com conhecimentos basicos de financas e contabilidade.
Pelo menos um devera ter maior experiéncia na area contabil, de auditoria e de
gestéao financeira.

O mandato do Comité de Auditoria pode ser limitado por meio do
rodizio automatico e/ou pela restricdo do numero de comités a que um membro pode
servir em outras empresas.

Recomendacdes e avaliacbes dos auditores independentes sobre
ambiente de controle e risco devem ser permanentemente monitorados pelo
Conselho de Administracdo e/ou Comité de Auditoria, que devem se assegurar da
prestacdo de contas por parte dos diretores em relacdo as recomendacdes feitas

pelos auditores.

2.9.3 Relacionamento com o Conselho de Administracdo, o executivo
principal (CEO) e a Diretoria
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O Comité de Auditoria deve reunir-se regularmente com o Conselho de
Administracdo, o Conselho Fiscal, o executivo principal (CEO) e os demais diretores.
A Diretoria deve fornecer ao Comité de Auditoria: (i) revisbes tempestivas e
periodicas das demonstra¢ces financeiras e documentos correlatos antes da sua
divulgacao; (ii) apresentacbes relativas a alteracdes nos principios e critérios
contdbeis, ao tratamento contabil adotado para as principais operacdes, e a
variacfes significativas entre os valores orcados e 0s valores reais em uma
determinada conta; (iii) informacdes relacionadas a quaisquer "segundas opinides"
obtidas pela administracdo com um auditor independente, em relagdo ao tratamento
contabil de um determinado evento ou operacao; e (iv) qualquer correspondéncia

trocada com a auditoria interna ou com o auditor independente.

2.9.4 Relacionamento com os auditores independentes, advogados,
avaliadores, atuarios e outros profissionais
O Comité de Auditoria deve tratar com os auditores independentes: (i)
mudanca ou manutencéo de principios e critérios contabeis; (i) uso de reservas e
provisdes; (iii) estimativas e julgamentos relevantes utilizados na elaboracdo das
demonstracdes financeiras; (iv) métodos de avaliacdo de risco e os resultados
dessas avaliagfes; (v) mudancas do escopo da auditoria; (vi) areas de alto risco; (vii)
deficiéncias relevantes e falhas significativas nos controles internos; (viii)
conhecimento de atos ilegais; e (ix) efeitos de fatores externos (econémicos,
normativos e setoriais) nos relatérios financeiros e no processo de auditoria. A
discusséo deve incluir questdes como a clareza das divulgacfes financeiras e o grau
de agressividade ou conservadorismo dos principios e critérios contabeis e das

estimativas subjacentes.
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Deve também avaliar, periodicamente, outros aspectos relevantes no
relacionamento com terceiros, como a sua competéncia e independéncia
profissional, e quando julgar necessario, deve obter segundas opiniées sobre

qualquer trabalho apresentado por esses terceiros.

2.9.5 Relacionamento com controladas, coligadas e terceiros
Deve o Comité de Auditoria assegurar-se quanto a qualidade das
informacdes oriundas de controladas e coligadas, ou de terceiros (como peritos),
tendo em conta o reflexo dessas informacdes nas demonstracdes financeiras da

investidora.

2.10 Numero de membros
O numero de membros do Conselho de Administracdo deve variar

entre 5 e 9 conselheiros, dependendo do perfil da sociedade.

2.11 Conselheiros independentes, externos e internos
Ha trés classes de conselheiros:

e Independentes (ver item 2.12);

e Externos: conselheiros que ndo tém vinculo atual com a sociedade, mas nao
sdo independentes. Por exemplo: ex-diretores e exfunciondrios, advogados
gue prestam servicos a empresa, acionistas ou funcionarios do grupo
controlador, parentes proximos de diretores, etc;

¢ Internos: conselheiros que séo diretores ou funcionarios da empresa.
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2.12 Conselheiros independentes

O Conselho da sociedade deve ser formado, em sua maioria, por

conselheiros independentes, contratados por meio de processos formais com

escopo de atuacdo e qualificacdo bem-definidos. O conselheiro independente se

caracteriza por:

N&o ter qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participacdo de
capital;

N&o ser acionista controlador, membro do grupo de controle, cdnjuge ou
parente até segundo grau destes, ou ser vinculado a organizacdes
relacionadas ao acionista controlador;

Nao ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsidiarias;

N&o estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servicos e/ou
produtos a sociedade;

N&o ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo servicos
e/ou produtos a sociedade;

N&o ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da
sociedade; e

N&o receber outra remuneracdo da sociedade além dos honorarios de
conselheiro (dividendos oriundos de eventual participacdo no capital estao
excluidos desta restricao).

O conselheiro deve buscar a maxima independéncia possivel em

relacdo ao acionista, grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado ou

eleito para o cargo, consciente de que, uma vez eleito, sua responsabilidade refere-

se ao conjunto de todos 0s socios.
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Dependendo da situacéo, podera caber a distincdo entre uma empresa
aberta e uma empresa fechada com controle familiar. Para empresas abertas é
recomendavel que a maioria ou todos os membros do Conselho sejam
independentes; no entanto, para empresas fechadas com controle familiar é
aceitavel que alguns dos membros do Conselho ndo sejam independentes.

Se um conselheiro identificar pressdes ou constrangimentos do
acionista controlador para o exercicio de suas funcdes, ele deve assumir uma
conduta de independéncia ao votar ou, se for o caso, renunciar ao cargo.

O conselheiro independente que esteja ha varios anos em uma mesma

sociedade deve avaliar se sua independéncia permanece intacta.

2.13 Reunido dos conselheiros independentes e externos
Para que o Conselho possa avaliar, sem constrangimentos, a gestéo
da Diretoria, € importante que os conselheiros independentes e externos possam

reunir-se com regularidade, sem a presenca dos diretores e/ou dos conselheiros

internos.

2.14 Convidados para as reunides do Conselho

Pessoas-chave da sociedade, assessores técnicos ou consultores
podem ser convidados ocasionalmente para as reunides do Conselho de
Administracdo, para prestar informacdes, expor suas atividades ou apresentar

opinides sobre assuntos de sua especialidade.
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2.15 Avaliacdo do Conselho e do conselheiro

A cada ano deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho do
Conselho e de cada um dos conselheiros.A sistematica de avaliacdo deve ser
adaptada a situacdo de cada sociedade, contudo deve ser respaldada por processos
formais com escopo de atuacao e qualificacdo bem-definidos.
A conducédo desse processo de avaliacdo € de responsabilidade do presidente do
Conselho.
A avaliacdo individual dos conselheiros — particularmente nos aspectos de

freqUéncia e participacdo nas reunides — € fundamental para a indicacao a reeleicéo.

2.16 Qualificacdo do conselheiro
Os conselheiros devem possuir:
e Capacidade de ler e entender relatérios gerenciais e financeiros;
e Auséncia de conflito de interesses;
e Alinhamento com os valores da sociedade;
e Conhecimento das melhores préaticas de governanca corporativa;
¢ Integridade pessoal,
e Disponibilidade de tempo;
e Motivacéo;
e Capacidade para trabalho em equipe; e
e Visao estratégica.
O conselheiro deve ter um enfoque continuo em relacédo a sociedade e
entender que seus deveres e responsabilidades sdo abrangentes e nao restritos as

reunioes do Conselho.

Pagina | 226



2.17 Composicao do Conselho
Deve buscar diversidade de experiéncias, conhecimentos e perfis, de

maneira que se possa reunir:

e Experiéncia de participagdo em outros Conselhos de Administracao;

e Experiéncia como executivo principal (CEO);

e Experiéncia em administrar crises;

e Experiéncia em identificagdo e controle de riscos;

e Conhecimentos de financas;

e Conhecimentos contabeis;

e Conhecimentos dos negocios da sociedade;

e Conhecimentos do mercado nacional e internacional; e

e Contatos de interesse da sociedade.

2.18 Prazo do mandato

O prazo do mandato do conselheiro deve ser preferivelmente de um
ano. A reeleicdo é desejavel para se construir um Conselho experiente e produtivo,
mas ndo deve ser automatica e é apenas admitida apos a avaliacdo formal de
desempenho. Todos os conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembléia

Geral.

2.19 Idade

Assumindo o preenchimento dos requisitos descritos nos itens 2.16 e
2.17, o que deve prevalecer na atuacédo do conselheiro € a sua efetiva contribuicdo
para o Conselho, para a sociedade e para os sécios, sendo "idade" um fator de peso

relativo.
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Para evitar a vitaliciedade, o estatuto pode fixar um nidmero maximo de

anos de servico continuo no Conselho.

2.20 Mudanca da ocupacao principal do conselheiro

A ocupacao principal € um dos fatores importantes na escolha para o
Conselho. Quando houver mudanca significativa, o conselheiro deve informar ao
presidente do Conselho, cabendo ao Conselho decidir sobre a conveniéncia de

continuidade ou desligamento.

2.21 Remuneracéo

Os conselheiros devem ser remunerados pelo seu trabalho nas bases
estabelecidas pelos socios.

A remuneracdo dos conselheiros deve: (i) refletir adequadamente o
tempo, esforco e experiéncia dedicados a funcéo; (ii) propiciar o incentivo adequado
para alinhar seus interesses aos dos socios; e (iii) ndo comprometer a capacidade
do conselheiro de exercer um julgamento independente, norteado pelo interesse da
sociedade e de seus socios.

Uma referéncia é estabelecer essa remuneracdo na mesma base do
valor da hora de trabalho do executivo principal (CEO), inclusive bonus e beneficios
proporcionais ao tempo efetivamente dedicado a funcéo.

Qualquer tipo de remuneracao, inclusive opc¢des, e de beneficios do
Conselho de Administracdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal devem ser
divulgados, se nao individualmente, ao menos por grupos.

2.22 Orcamento do Conselho e consultas externas
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O Conselho de Administracdo deve possuir orcamento anual préprio,
aprovado pelos socios.

Os conselheiros devem ter o direito de fazer consultas a profissionais
externos (advogados, auditores, especialistas em impostos, recursos humanos,
entre outros), pagos pela sociedade, para obter subsidios especializados em
matérias de relevancia.

Despesas necessarias para o comparecimento do conselheiro as

reunides devem ser cobertas pela sociedade.

2.23 Lideranca independente do Conselho

Se os cargos de presidente do Conselho e de executivo principal
(CEO) forem exercidos pela mesma pessoa e nao for possivel a separacdo, é
recomendavel que o Conselho tenha um outro lider de peso, respeitado por seus
colegas e pela comunidade empresarial em geral, que possa servir como um

contrapeso ao poder do primeiro.

2.24 Porta-voz da sociedade

O Conselho de Administracdo deve designar uma s pessoa com a
responsabilidade de ser o porta-voz da sociedade, eliminando-se o risco de haver
contradicdes entre as declaracdes do presidente do Conselho e as do executivo
principal (CEO). O diretor de relagbes com os investidores tem poderes delegados

de porta-voz da sociedade.

2.25 Relacionamento com o executivo principal (CEO) e demais diretores
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Uma das principais responsabilidades do Conselho € a escolha ou
substituicdo do executivo principal (CEO) e definicAo da sua remuneracdo e
beneficios.

Cabe ao executivo principal (CEO) indicar, para aprovacdo do

Conselho, os demais diretores e respectiva remuneracao.

2.26 Avaliacdo da Diretoria executiva

O Conselho de Administracdo deve fazer, anualmente, uma avaliacéo
formal do desempenho da Diretoria executiva. Cabera ao executivo principal (CEO)
encaminhar as avaliagdes de sua equipe para o Conselho, sugerir acdes especificas
de melhoria, anotar aspectos positivos do desempenho dos diretores e opinar sobre

sua reeleicao.

2.27 Planejamento da sucessao
O Conselho de Administracdo deve ter, sempre atualizado, um plano
de sucessédo do executivo principal (CEO) e de todas as outras pessoas-chave da

sociedade.

2.28 Introducéo de novos conselheiros

Cada novo conselheiro deve passar por um programa de introducéo,
incluindo uma pasta do Conselho de Administragdo com a descricdo da funcao e
responsabilidades do conselheiro, os ultimos relatérios anuais, atas das assembléias
ordinarias e extraordinarias, das reunides do Conselho, planejamento estratégico,
sistema de gestdo e controle de riscos e outras informacdes relevantes sobre a

sociedade. O novo conselheiro deve ser apresentado aos seus colegas, aos
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diretores e as pessoas-chave da sociedade. Também deve visitar os principais
locais onde a empresa desenvolve atividades.
N&o deve haver distingcdo no tratamento de conselheiros eleitos por

diversas classes de sécios, como facultado pela legislacdo brasileira.

2.29 Secretaria do Conselho de Administracao

O Conselho deve indicar anualmente uma pessoa que, na funcdo de
secretario(a), assessorara o presidente nos aspectos formais, como documentar os
processos de distribuicdo de material para leitura e confeccdo das atas e cuidar de
todas as tarefas burocraticas e de procedimentos do Conselho.

Preferivelmente essa funcdo ndo deve ser atribuida a membro do

Conselho, para evitar dispersao de esforcos.

2.30 Datas e pautas das reunides

Ao presidente do Conselho cabe a proposicdo de um calendéario anual
de reunibes ordinarias e a convocacao de reunides extraordinarias.

A periodicidade das reunifes sera determinada pelas particularidades
da companhia. Elas devem ocorrer com frequéncia suficiente para garantir a
efetividade dos trabalhos do Conselho, mas evitando-se frequéncia superior a
mensal, sob o risco de interferir indesejavelmente nos trabalhos da Diretoria.

As pautas das reunides do Conselho devem ser preparadas pelo
presidente, ouvidos os demais conselheiros e, se for o caso, o executivo principal

(CEO) e demais diretores.
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2.31 Documentacdo e preparacao das reunidoes

A eficécia das reunibes do Conselho de Administracdo depende muito
da qualidade da documentacéo distribuida antecipadamente (minimo de 7 dias) aos
conselheiros. As propostas devem ser bem-fundamentadas. Os conselheiros devem
ter lido toda a documentacao e estar preparados para a reuniao.

A pauta das reunides incluira uma descricdo dos itens em andamento,
indicando quando as decisdes foram tomadas, relatério de progresso, datas

previstas para conclusio e outros aspectos relevantes.

2.32 Atas das reunides

Devem ser redigidas com clareza, registrar todas as decisdes tomadas,
abstencdo de voto por conflito de interesses, responsabilidades e prazos, e ser
assinadas por todos os presentes. Devem ser objeto de aprovacao formal.

Votos divergentes e discussdes relevantes devem constar da ata

quando isso for requerido.

2.33 Auditoria independente

O relacionamento com os auditores independentes € prerrogativa
indelegavel do Conselho, a quem cabe escolhé-los, aprovar 0s respectivos
honorérios e planos de trabalho, bem como avaliar seu desempenho. Havendo um
comité de auditoria, cabera a este tratar desses assuntos e submeté-los a palavra

final do Conselho.

Pagina | 232



2.34 Auditoria interna

A auditoria interna deve reportar-se ao Comité de Auditoria ou, na falta
deste, ao Conselho de Administracdo. Sua competéncia € verificar o funcionamento
dos controles internos e se os regulamentos, instru¢cdes e politicas estdo sendo
observados.

O Conselho também deve aprovar o planejamento anual, analisar os
resultados e monitorar a implementacdo das recomendacdes apresentadas pela
auditoria interna. Em caso de terceirizacdo desta atividade, os servicos de auditoria
interna ndo devem ser exercidos pelos auditores independentes. Recomenda-se
participacdo efetiva do Comité de Auditoria e do Conselho de Administracdo no

planejamento dos trabalhos de auditoria interna.

2.35 Relacionamento com o Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal € eleito pelos socios. Membros do Conselho de
Administracéo dele ndo podem patrticipar.

E boa pratica o Conselho de Administracdo (ou representantes
indicados) reunir-se periodicamente com o Conselho Fiscal para tratar de assuntos
de interesse comum. Pela legislacdo, o Conselho Fiscal tem o direito e dever de
participar de reunides do Conselho de Administracdo, em que se discutam assuntos
sobre os quais o Conselho Fiscal deva opinar.

O Conselho Fiscal é abordado em maiores detalhes no Capitulo 5
deste Cddigo.

O Conselho de Administracdo deve fornecer aos membros do

Conselho Fiscal copia integral das atas de todas as suas reunides.
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2.36 Conselheiros suplentes
N&o é boa pratica a eleicdo de conselheiros suplentes, exceto para
casos de impedimento definitivo. Suplentes para auséncias eventuais nao tém

condicOes de estar satisfatoriamente familiarizados com os problemas da sociedade.

2.37 Educacao continua dos conselheiros

Em face da necessidade de o conselheiro aprimorar seu desempenho
e atuar com um enfoque de longo prazo, é indispensavel que ele se submeta a
programas de treinamento continuo para atualizacdo e reciclagem de

conhecimentos.

2.38 Gerenciamento de riscos

O Conselho de Administracdo deve assegurar-se de que a Diretoria
identifique preventivamente — por meio de sistema de informa¢cdes adequado — e
liste os principais riscos aos quais a sociedade esta exposta, sua probabilidade de
ocorréncia, bem como as medidas e os planos adotados para sua prevencao ou

minimizacao.

2.39 Confidencialidade

As deliberacdes do Conselho de Administracdo devem ser estritamente

confidenciais. Informacdes privilegiadas ndo podem existir para nenhum acionista.
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2.40 Divulgacéao da Responsabilidade Corporativa
Toda sociedade deve divulgar, pelo menos anualmente e com prévia
aprovacao do Conselho, suas politicas e praticas sociais, ambientais, de seguranca

do trabalho e de saude.

3 GESTAO

3.1 Competéncias — Executivo principal (CEO)

O executivo principal (CEO) deve prestar contas ao Conselho de
Administracdo e é o responsavel pela execucado das diretrizes por este fixadas. Seu
dever de lealdade é para com a sociedade.

Cada um dos diretores é pessoalmente responsavel pelas suas
atribuicdes na gestdo e deve prestar contas disso ao executivo principal (CEO) e,
sempre que solicitado, ao Conselho de Administracdo, aos soécios e demais

envolvidos, na presenca do executivo principal (CEO).

3.2 Indicacao dos diretores
Cabe ao executivo principal (CEO) a indicacdo dos diretores para

aprovacao do Conselho de Administracao.

3.3 Relacionamento com as partes interessadas (stakeholders)
Partes interessadas séo individuos ou entidades que assumam algum
tipo de risco, direto ou indireto, em face da sociedade. S&do elas, além dos

acionistas, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros.

Pagina | 235



O executivo principal (CEO) e os demais diretores sdo responsaveis pelo

relacionamento transparente com as partes interessadas.

3.4 Transparéncia (disclosure)

O executivo principal (CEO) deve prestar todas as informacgdes que
sejam pertinentes, além das que sdo obrigatérias por lei ou regulamento, tdo logo
estejam disponiveis, e a todos os interessados, prevalecendo a substancia sobre a
forma.

A Diretoria deve buscar a clareza e objetividade das informacgdes, por
meio de linguagem acessivel ao publico-alvo.

As informacdes devem ser equilibradas e de qualidade, abordando
tanto os aspectos positivos quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta
compreensao e avaliacdo da sociedade.

Toda informacédo que possa influenciar decisbes de investimento deve
ser divulgada imediata e simultaneamente a todos os interessados. Internet e outras
tecnologias devem ser exploradas para buscar a rapidez e larga difusdo de tais

informacoes.

3.5 Relatorio anual

O relatorio anual € a mais importante e mais abrangente informacéao da
sociedade e, por isso mesmo, ndo deve se limitar as informacdes exigidas por lei.
Envolve todos os aspectos da atividade empresarial em um exercicio completo,
comparativamente a exercicios anteriores, ressalvados os assuntos de justificada

confidencialidade, e destina-se a um publico diversificado.
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O relatério anual deve incluir a mensagem de abertura, escrita pelo
presidente do Conselho de Administracdo ou da Diretoria, o0 relatério da
administracdo e o conjunto das demonstracdes financeiras, acompanhadas, quando
for o caso, do parecer da auditoria independente e do Conselho Fiscal.

A preparacao do relatério anual é de responsabilidade da Diretoria, mas o Conselho
de Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitacdo ou rejeicdo pela

assembléia geral.

3.5.1 Praticas de Governanca Corporativa
O relatério anual deve mencionar as praticas de governanca
corporativa que estdo sendo adotadas pela sociedade ou que serdo implementadas

a curto prazo.

3.5.2 Participacdes e remuneracao dos conselheiros e diretores

O relatério anual deve especificar a participacdo no capital da
sociedade e a remuneracéo individual ou agregada dos administradores, destacando
as mudancas havidas nessa participacdo ao longo do ano, explicitando os
mecanismos de remuneracdo variavel, quando for o caso, e seu impacto no

resultado.

3.5.3 Padrdes internacionais de contabilidade
As sociedades devem reconhecer as tendéncias internacionais e as
exigéncias do mercado e preparar as demonstracdes financeiras também de acordo

com os padrdes de contabilidade internacionalmente aceitos.
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3.6 Controles internos

O principal executivo é responsavel pela criacdo de sistemas de
controle internos que organizem e monitorem um fluxo de informacgdes corretas,
reais e completas sobre a sociedade, como as de natureza financeira, operacional,
de obediéncia as leis e outras que apresentem fatores de risco importantes. A

efetividade de tais sistemas deve ser revista no minimo anualmente.

3.7 Codigo de Conduta
A Diretoria deve desenvolver um codigo de conduta a ser aprovado
pelo Conselho de Administracdo, devendo zelar por seu cumprimento por toda a

sociedade (vide capitulo 6).

3.8 Avaliacao do Executivo Principal (CEO) e da Diretoria
O principal executivo deve ser anualmente avaliado pelo Conselho de
Administracdo e € responsavel pelo processo de avaliacdo da Diretoria e pela

informacé&o do resultado ao Conselho de Administracao.

3.9 Remuneracao

A remuneracao da Diretoria deve estar estruturada de forma a vincular-
se a resultados, por meio de incentivos inteligentes e coerentes, para que seu
desempenho coincida com o que seja melhor para a sociedade e para 0s sOcios.

A remuneracao deve ser estabelecida de forma a criar os incentivos
apropriados para a geracdo de valor a longo prazo, e isso se aplica ndo s6 a

Diretoria, mas aos funcionarios em todos os niveis da Sociedade.
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As organizacdes devem ter um procedimento formal e transparente
para desenvolver sua politica de remuneracéo e estabelecer o pacote de salarios de
seus executivos. Nenhum diretor deve estar envolvido em qualquer decisdo que
abranja sua propria remuneracao.

Opcdes de compra de acdes da companhia a precos descontados
devem ser evitadas.

Os sistemas de avaliagdo e remuneracdo devem ter um carater de
longo prazo, além de uma simetria de riscos que ndo permita atitudes que
beneficiem a Diretoria em detrimento dos acionistas. O sistema de remuneracao, por
exemplo, deve ser suficientemente atrativo, sem excessos, sempre considerando o
potencial de geracao de valor ao acionista.

A estrutura de incentivos deve incluir um sistema de freios e
contrapesos que indique os limites de atuacdo de cada agente, evitando que uma

mesma pessoa controle o processo decisorio e a sua respectiva fiscalizacao.

3.10 Acesso a instalacdes, informacdes e arquivos
A Diretoria deve facilitar o acesso dos membros do Conselho de
Administracdo e do Conselho Fiscal as instalagcdes da companhia e as informacdes,

aos arquivos e documentos necessarios ao desempenho de suas funcgdes.

4 AUDITORIA INDEPENDENTE

4.1 Auditoria independente
Toda sociedade deve ter auditoria independente, pois se trata de um

agente de governanca corporativa de grande importancia para todas as partes
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interessadas, uma vez que sua atribuicdo béasica é verificar se as demonstracdes

financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade.

4.2 Parecer dos auditores independentes

De forma clara, os auditores independentes devem expressar opinido
sobre se as demonstracfes financeiras elaboradas pela Diretoria apresentam
adequadamente a posicdo patrimonial e financeira e os resultados do periodo. No
parecer estdo definidos o escopo, os trabalhos efetuados, a opinido emitida e, por

consequéncia, a responsabilidade assumida.

4.3 Contratacédo, remuneracdao, retencédo e destituicao

O Conselho de Administracdo e/ou o Comité de Auditoria estabelece
com os auditores independentes o plano de trabalho e o acordo de honorérios. O
Comité de Auditoria deve recomendar ao Conselho a contratacdo, remuneracao,

retencao e substituicdo do auditor independente.

4.4 Recomendacdes do auditor independente

Os auditores independentes devem reportar ao Comité de Auditoria e,
na falta deste, diretamente ao Conselho de Administracdo 0s seguintes pontos:
discussdo das principais politicas contabeis; deficiéncias relevantes e falhas
significativas nos controles e procedimentos internos; tratamentos contabeis
alternativos; casos de discordancias com a Diretoria; avaliacdo de riscos e analise

de possibilidade de fraudes.

Pagina | 240



4.5 Contratacédo e independéncia

Recomenda-se que os auditores, em beneficio de sua independéncia,
sejam contratados por periodo pré-definido, podendo ser recontratados apos
avaliacao formal e documentada, efetuada pelo Comité de Auditoria e/ou Conselho
de Administracdo, de sua independéncia e desempenho observadas as normas
profissionais, legislacdo e os regulamentos em vigor. Recomenda-se que a eventual
renovacdo do contrato com a firma de auditoria, apés prazo maximo de 5 (cinco)
anos, seja submetida a aprovacdo da maioria dos acionistas presentes em
assembléia geral, incluindo ordinaristas e preferencialistas. Para as companhias

abertas, devem ser observadas as regras aplicaveis.

4.6 Servicos extra-auditoria

O Conselho de Administracdo deve assegurar-se de que 0s
procedimentos adotados pelos auditores garantam independéncia e objetividade,
especialmente quando os mesmos auditores prestam outros servicos. O Comité de
Auditoria ou, na sua auséncia, o Conselho, deve estar ciente de todos os servi¢os
(inclusive os respectivos honorarios) prestados pelos auditores independentes, de
forma a garantir que ndo seja colocada em duvida a independéncia do auditor e que
se evitem potenciais conflitos de interesses.

Quando houver comprometimento da independéncia, o Conselho deve
decidir quanto ao uso de outros consultores ou outros auditores.
O Conselho deve divulgar as partes interessadas a proporcionalidade entre os
honorarios pagos aos auditores pelos servicos de auditoria e 0s eventuais

pagamentos por outros servicos.
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A independéncia dos auditores aplica-se também quanto a situa¢cdes em que poucos
clientes representem parcelas substanciais do faturamento de uma Unica empresa
de auditoria. Cabe ao Comité de Auditoria e/ou Conselho de Administracao
assegurar-se também de que os auditores independentes ndo dependam

financeiramente da empresa auditada.

4.7 Normas profissionais de independéncia

O auditor independente deve assegurar anualmente, por escrito ao
Comité de Auditoria ou, na sua auséncia, ao Conselho de Administracdo, a sua
independéncia em relacédo a sociedade.

O relacionamento entre os auditores independentes e o executivo
principal (CEQ), os diretores e a sociedade deve ser pautado pelo profissionalismo e
independéncia. Os auditores independentes e a Diretoria devem informar ao Comité
de Auditoria ou, na sua auséncia, diretamente ao Conselho de Administracao,
qualquer caso em que um membro da equipe de trabalho dos auditores
independentes seja recrutado pela sociedade para desempenhar funcdes de
supervisdo dos relatérios financeiros. Na eventualidade de o soOcio responsavel
técnico vir a ser contratado pela sociedade, o Conselho de Administracdo deve

avaliar a continuidade da relacdo com os auditores independentes.

5 CONSELHO FISCAL

5.1 Conselho Fiscal
O Conselho Fiscal, parte integrante do sistema de governanca das
organizacdes brasileiras, € um 0Orgado n&o-obrigatdério que tem como objetivos
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fiscalizar os atos da administracdo, opinar sobre determinadas questbes e dar
informacdes aos socios.
Deve ser visto como uma das ferramentas que visam agregar valor

para a sociedade, agindo como um controle independente para 0s sOcios.

5.2 Composicéao
A lei define a forma de eleicdo dos conselheiros fiscais. Os sdcios
controladores devem abrir méo da prerrogativa de eleger a maioria dos membros,
permitindo que o ultimo membro do Conselho Fiscal seja eleito por sécios que
representem a maioria do capital social, em assembléia na qual a cada acdo —
independentemente de espécie ou classe — corresponda um voto.
Controladores e minoritarios®® devem ter uma participacdo paritaria, com um
membro adicional eleito pelos sécios que representem a totalidade do capital social.
Sacios controladores e minoritarios devem debater a composicdo do
Conselho Fiscal antes de sua eleicdo, de forma a alcancar a desejavel diversidade
de experiéncias profissionais, pertinentes as funcdes do Conselho e ao campo de

atuacao da sociedade.

5.3 Agenda de trabalho
Para permitir um trabalho mais efetivo, as prioridades do Conselho
Fiscal devem ser estabelecidas pelos seus membros, em sintonia com as

expectativas dos sécios.

204 Acionista minoritario: Proprietario de agdes, cujo total ndo Ihe permite participar do controle da companhia.

Acionista majoritario: Pessoa fisica ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que: a) seja titular de direitos de sécio que lhe assegurem a maioria dos votos nas deliberagdes
da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; b) use efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.
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Deve deliberar sobre uma agenda minima de trabalho, que incluira os
focos de suas atividades no exercicio. Essa agenda deve incluir uma relacdo das
reunides ordinarias, assim como as informacfes que serdo enviadas periodicamente
aos conselheiros.

Ao Conselho Fiscal convém introduzir um regimento interno que nao
iniba a liberdade de acdo individual dos conselheiros. Nenhum documento do
Conselho Fiscal deve restringir a atuacao individual do conselheiro, como prevista
em lei. Ja o conselheiro deve se preocupar em nhao tornar essa prerrogativa
contraproducente, buscando sempre que possivel uma atuacdo em harmonia com

os demais conselheiros.

5.4 Relacionamento com 0s soOcios
A responsabilidade dos conselheiros € com a sociedade, independente
daquele que o tenha indicado. Assim, sua atuacédo deve ser pautada pela equidade,

transparéncia, independéncia e, como regra geral, confidencialidade.

5.5 Relacionamento com o Comité de Auditoria

O Conselho Fiscal ndo substitui o Comité de Auditoria. Enquanto este é
orgao de controle com funcdes delegadas pelo Conselho de Administracao, aquele &
instrumento de fiscalizacdo com atribuicbes definidas diretamente pelos soécios.
Quando ambos estiverem em funcionamento, é natural haver alguma superposi¢cao
de funcdes, hipotese em que os dois 6rgédos devem coordenar suas atividades. E
recomendavel que esses Orgaos tenham algumas reunides conjuntas, com eventual

participacdo dos auditores independentes.
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5.6 Relacionamento com os auditores independentes

O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores
independentes e 0 seu relacionamento com a administracdo. Os auditores devem
comparecer as reunidées do Conselho Fiscal sempre que isso for solicitado por seus
membros, para prestar informacdes relacionadas ao seu trabalho. Conselho Fiscal e
auditores independentes devem buscar uma agenda de trabalho produtiva e
mutuamente benéfica.

A administracdo ndo podera obstruir ou dificultar a comunicacdo entre
quaisquer membros do Conselho Fiscal e os auditores independentes. A
administracdo deve inclusive disponibilizar aos membros do Conselho Fiscal

relatorios e recomendacdes emitidos por auditores independentes ou outros peritos.

5.7 Relacionamento com a auditoria interna

O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho da auditoria interna,
em cooperacdo com o Comité de Auditoria. O Conselho de Administracdo podera
ainda determinar a existéncia de canais de comunicacao entre a auditoria interna e o
Conselho Fiscal, como forma de garantir o monitoramento independente de todas as

atividades da sociedade.

5.8 Remuneracédo do Conselho Fiscal
Os conselheiros fiscais devem ter remuneracdo adequada, ponderadas
a experiéncia e a qualificacdo necessarias para o exercicio da funcdo. Faréo jus ao

reembolso de quaisquer despesas necessarias ao desempenho dessa funcao.
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5.9 Pareceres do Conselho Fiscal

Incluir na politica de divulgacdo de informacdes da companhia as
opinides e os documentos elaborados pelo Conselho Fiscal (dissidentes ou néo),
inclusive a divulgacao dos votos e das justificativas dos conselheiros fiscais sobre as

demonstracdes financeiras.

6 CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES

6.1 Codigo de conduta

Dentro do conceito das melhores praticas de governanca corporativa,
além do respeito as leis do pais, toda sociedade deve ter um cédigo de conduta que
comprometa administradores e funcionarios, elaborado pela Diretoria de acordo com
0s principios e politicas definidos pelo Conselho de Administracdo e por este
aprovado. O codigo de conduta deve também definir responsabilidades sociais e

ambientais.

6.1.1 Abrangéncia
O caodigo de conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros,

sécios, funcionarios, fornecedores e demais partes relacionadas (stakeholders).
Conselheiros e executivos ndo devem exercer sua autoridade em beneficio proprio
ou de terceiros. O codigo de conduta deve cobrir principalmente os seguintes
assuntos:

e Cumprimento das leis e pagamento de tributos;

e Pagamentos ou recebimentos questionaveis;

e Conflito de interesses;
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e Informacg®es privilegiadas;

e Recebimento de presentes;

¢ Discriminagao no ambiente de trabalho;
e Doacoes;

e Meio ambiente;

e Assédio moral ou sexual;

e Seguranca no trabalho;

e Atividades politicas;

¢ Relagdes com a comunidade;

e Uso de alcool e drogas;

e Direito a privacidade;

¢ Nepotismo;

e Exploracéo do trabalho adulto ou infantil;
e Politica de negociacéo das acdes da empresa;
e Processos judiciais e arbitragem;

e Mdtuos entre partes relacionadas; e

e Prevencgao e tratamento de fraudes.

6.2 Conflito de interesses

Ha conflito de interesses quando alguém ndo é independente em
relacdo a matéria em discusséo e pode influenciar ou tomar decisées motivadas por
interesses distintos daqueles da sociedade. Essa pessoa deve manifestar,
tempestivamente, seu conflito de interesses ou interesse particular, sob pena de

qualquer outra pessoa fazé-lo.
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Definicbes de independéncia foram dadas, neste Cddigo, para
conselheiros de administracdo (vide tépico 2.12), socios (vide tépico 1.5.8) e para
auditores independentes (vide tépico 4.7). Critérios similares valem para diretores ou
qualquer funcionario ou representante da sociedade. Os conselheiros, assim como
0s executivos, tém dever de lealdade para com a sociedade e a totalidade dos

sécios e ndo apenas para com agueles que os elegeram.

6.2.1 Operacdes com partes relacionadas

E dever dos membros do Conselho de Administracdo monitorar e
administrar potenciais conflitos de interesses dos executivos, dos membros do
Conselho e dos socios, de forma a evitar o mau uso dos ativos da sociedade e,
especialmente, abusos em transacfes entre partes relacionadas. O conselheiro
deve zelar para que essas transacfes sejam conduzidas dentro de parametros de
mercado, em termos de prazos, taxas e garantias, e que estejam claramente
refletidas nos relatorios da sociedade.

Sempre que possivel, essas operacdes devem ser embasadas por
laudos de avaliacdo independentes, elaborados com base em premissas realistas e
em informacdes referendadas por terceiros, nado relacionados com as partes
envolvidas na operacdo, sejam eles bancos, advogados, empresas de consultoria
especializada ou outras.

Em principio, empréstimos em favor do controlador e de partes
relacionadas devem ser proibidos. O estatuto da empresa deve vedar essas

operagoes.
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6.2.2 Afastamento das discussdes e deliberacdes
Tao logo tenha sido identificado conflito de interesses em relagdo a um
tema especifico, a pessoa envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente, das

discussbes e deliberacdes. O afastamento temporario deve ser registrado em ata.
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Anexo IV

Quadro Comparativo — Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa&BMF

Nivel 1 e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as

[N

Informacdes Trimestrais (ITRsS) — documento que
enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstragcdes financeiras consolidadas e a
demonstracao dos fluxos de caixa.

e Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio
social, adicionando as Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém
demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a
demonstracao dos fluxos de caixa.

e Melhoria nas informacfes prestadas, adicionando as
Informacgdes Anuais (IANs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes
corporativas — entre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissédo da

companhia detidos pelos grupos de acionistas

controladores, membros do Conselho de
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Administracdo, diretores e membros do Conselho
Fiscal, bem como a evolu¢cédo dessas posicoes.

e Realizacdo de reunides publicas com analistas e
investidores, a0 menos uma vez por ano.

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste
a programacdo dos eventos corporativos, tais como
assembléias, divulgacao de resultados etc.

e Divulgagao dos termos dos contratos firmados entre a
companhia e partes relacionadas.

e Divulgagdo, em bases mensais, das negociagdes de
valores mobiliarios e derivativos de emissdo da
companhia por parte dos acionistas controladores.

e Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de
acoOes, representando 25% (vinte e cinco por cento) do
capital social da companhia.

e Quando da realizagdo de distribuicdes publicas de
acOes, adocdo de mecanismos que favorecam a

disperséo do capital.

Nivel 2 e Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo
com padrbes internacionais IFRS (International
Financial Reporting Standard) ou US GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles in the United States).

e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco)

membros e mandato unificado de até 2 (dois) anos,

Pagina | 251



permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverdo ser conselheiros
independentes.

e Direito de voto as acbes preferenciais em algumas
matérias, tais como, transformacdo, incorporacéo,
fusdo ou cisdo da companhia e aprovacéo de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo
sempre que, por forca de disposicdo legal ou
estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

e Extenséo para todos os acionistas detentores de acdes
ordinarias das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento)
deste valor para os detentores de acdes preferenciais
(tag along).

e Realizagdo de uma oferta publica de aquisicdo de
todas as acBes em circulacdo, no minimo, pelo valor
econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel,

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para

resolucéo de conflitos societérios.

Novo Mercado e Extensdo para todos os acionistas das mesmas
condicbes obtidas pelos controladores quando da

venda do controle da companhia (tag along).
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e Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de
todas as a¢cBes em circulacdo, no minimo, pelo valor
econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novo
Mercado.

e Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco)
membros e mandato unificado de até 2 (dois) anos,
permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverdo ser conselheiros
independentes.

e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as

D

Informacdes Trimestrais (ITRs) — documento que
enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstracdes financeiras consolidadas e a
demonstracao dos fluxos de caixa.

e Melhoria nas informages relativas a cada exercicio
social, adicionando as Demonstragbes Financeiras

7

Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém

demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a

demonstracao dos fluxos de caixa.
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Divulgagdo de demonstragdes financeiras de acordo
com padrdes internacionais IFRS ou US GAAP.
Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as
Informacdes Anuais (IANs) — documento que € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes
corporativas — entre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissao da
companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de
Administracdo, diretores e membros do Conselho
Fiscal, bem como a evolucédo dessas posicoes.
Realizacdo de reunides publicas com analistas e
investidores, a0 menos uma vez por ano.
Apresentacdo de um calendério anual, do qual conste
a programacdo dos eventos corporativos, tais como
assembléias, divulgacao de resultados etc.

Divulgacéo dos termos dos contratos firmados entre a
companhia e partes relacionadas.

Divulgacédo, em bases mensais, das negociacdes de
valores mobiliarios e derivativos de emissdo da
companhia por parte dos acionistas controladores.
Manuten¢do em circulacdo de uma parcela minima de

acoOes, representando 25% (vinte e cinco por cento) do
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capital social da companhia.

e Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de
acOes, adocdo de mecanismos que favorecam a
disperséo do capital.

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para

resolucéo de conflitos societarios.
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Anexo V
Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades
2004

ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICOS

Nos termos do enunciado no artigo 1° da Convencao assinada em
Paris em 14 de Dezembro de 1960, que entrou em vigor em 30 de Setembro de
1961, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)

tem como objetivo a promocéo de politicas que visam:

— alcancar o mais elevado nivel de crescimento econdmico e de emprego
sustentavel e uma crescente qualidade do nivel de vida nos paises membros,
mantendo a estabilidade financeira e contribuindo assim para o desenvolvimento da
economia mundial;

— contribuir para a expansao econdmica dos paises membros e dos paises nao
membros em vias de desenvolvimento econdmico;

— contribuir para a expansao do comércio mundial, numa base multilateral e nao

discriminatoria, de acordo com as obrigacdes internacionais.

Os paises membros de origem da OCDE s&o: a Alemanha, a Austria, a
Bélgica, o Canad4, a Dinamarca, a Espanha, os Estados Unidos, a Franca, a Grécia,
a Holanda, a Irlanda, a Islandia, a Italia, o Luxemburgo, a Noruega, Portugal, o
Reino Unido, a Suécia, a Suica, e a Turquia. Os restantes paises tornaram-se
membros posteriormente, por adesédo nas datas indicadas: o Japao (28 de Abril de

1964), a Finlandia (28 de Janeiro de 1969), a Australia (7 de Junho de 1971), a Nova
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Zelandia (29 de Maio de 1973), o México (18 de Maio de 1994), a Republica Checa
(21 de Dezembro de 1995), a Hungria (7 de Maio de 1996), a Polénia (22 de
Novembro de 1996), a Coréia (12 de Dezembro de 1996) e a Republica Eslovaca
(14 de Dezembro de 2000). A Comissao das Comunidades Européias participa nos

trabalhos da OCDE (Artigo 13° da Convencédo da OCDE).

NOTA PREVIA

Aprovados pelos ministros da OCDE em 1999, os Principios da OCDE
sobre o Governo das Sociedades tornaram-se uma referéncia internacional para
politicos, investidores, sociedades e outros sujeitos com interesses relevantes em
todo o mundo. Fizeram progredir a calendarizacdo de prioridades do governo das
sociedades e proporcionaram uma orientacdo especifica para as iniciativas
legislativas e regulamentadoras tanto nos Estados-Membros da OCDE como em
paises terceiros. O Forum para a Estabilidade Financeira considerou os Principios
como uma das doze normas fundamentais para sistemas financeiros sélidos. Os
Principios servem também de base a um amplo programa de cooperacao entre 0s
Estados-Membros da OCDE e paises terceiros, além de justificarem a vertente dos
relatorios sobre o cumprimento de padrdes e codigos (ROSC - Reports on the
Observance of Standards and Codes) do Banco Mundial e FMI relacionada com o
governo das sociedades.

Os Principios foram objeto de uma revisao profunda para tomar em
linha de conta a recente evolucao e experiéncia acumulada nos Estados-Membros
da OCDE e paises terceiros. Os politicos estdo agora mais cientes do contributo que
o bom governo das sociedades da a estabilidade dos mercados financeiros, ao

investimento e ao crescimento econémico. As empresas compreendem melhor a
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forma como o bom governo das sociedades contribui para a sua competitividade. Os
investidores, especialmente as instituicdes de investimento coletivo e os fundos de
pensdes agindo na qualidade de entidades fiduciarias, apercebem-se de que tém um
papel a desempenhar na garantia da adocdo de boas praticas de governo das
sociedades, justificando deste modo o valor dos seus investimentos. Nas economias
da atualidade, o interesse no governo das sociedades ultrapassa 0 mero interesse
dos acionistas no desempenho individual das empresas. Uma vez que as empresas
desempenham um papel central nas nossas economias e dependemos cada vez
mais de instituicdes do sector privado para gerir as poupancgas pessoais e assegurar
rendimentos para a reforma, o bom governo das sociedades afigura-se importante
para um namero cada vez maior e mais diversificado de camadas da populacéo.

A revisdo dos Principios foi realizada pelo Grupo de Orientacdo
(Steering Group) sobre o Governo das Sociedades da OCDE, nos termos do
mandato que lhe foi conferido pelos ministros da OCDE em 2002. A revisao apoiou-
se numa avaliacdo detalhada da forma como os Estados-Membros resolveram os
diferentes desafios com que se viram confrontados em matéria de governo das
sociedades. Baseou-se igualmente na experiéncia das economias fora da zona da
OCDE, onde esta organizacdo, em cooperacdo com o Banco Mundial e outros
patrocinadores, organiza mesas redondas regionais sobre o governo das sociedades
com vista a apoiar os esforcos em prol de reformas de ambito regional.

O processo de revisdo beneficiou dos contributos de muitas partes.
Nele participaram as principais instituicdes internacionais, tendo sido efetuada
amplas consultas ao sector privado, aos trabalhadores, a sociedade civil e aos
representantes de paises ndo membros da OCDE. O processo saiu também

bastante beneficiado com as opinides avalizadas de peritos internacionalmente
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reconhecidos, que participaram em duas reunifes informais de alto nivel por mim
convocadas. Por ultimo, foram recebidas muitas sugestfes construtivas quando foi
divulgado na Internet um projeto dos Principios para apreciacao publica.

Os Principios sdo um instrumento vivo que contém normas hao
vinculativas e boas praticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua aplicacéao,
podendo ser adaptados as circunstancias especificas de cada pais e regido. A
OCDE proporciona um forum para um didlogo permanente e intercambio de
experiéncias entre os seus Estados-Membros e paises terceiros. Para se manter a
par de uma situacdo em constante evolucdo, a OCDE acompanhara de perto a
evolucdo do governo das sociedades, identificando tendéncias e procurando
solucBes para novos desafios.

Estes Principios Revistos reforcardo ainda mais o contributo e o
empenho da OCDE em relacdo aos esforcos coletivo que visam fortalecer o tecido
do governo das sociedades em todo o mundo nos proximos anos. Este trabalho ndo
erradicara a atividade criminal, mas torna-la-a mais dificil, na medida em que as
normas e regulamentos sejam adotados em conformidade com os Principios.

Importa salientar que os nossos esfor¢cos irdo igualmente contribuir
para o desenvolvimento de uma cultura de valores subjacentes ao comportamento
profissional e ético de que depende o bom funcionamento dos mercados. A
confianca e integridade desempenham um papel essencial na vida econémica e,
para defender a atividade empresarial e a prosperidade futura, teremos de nos
assegurar que sao devidamente recompensadas.

Donald J. Johnston

Secretario-Geral da OCDE
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Preambulo

Primeira Parte

Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades

I. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das sociedades.

II. Os direitos dos acionistas e fun¢des fundamentais do seu exercicio.

[ll. O tratamento equitativo dos acionistas.

IV. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das
sociedades.

V. Divulgacéao de informacdo e transparéncia.

VI. As responsabilidades do 6rgédo de administracao.

Segunda Parte:

Notas relativas aos Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades

I. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das sociedades.

II. Os direitos dos acionistas e fun¢des fundamentais do seu exercicio.

[ll. O tratamento equitativo dos acionistas.

IV. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das
sociedades.

V. Divulgacéao de informacéo e transparéncia.

VI. As responsabilidades do 6rgédo de administragao.
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OS PRINCIPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES

Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades foram
inicialmente desenvolvidos em resposta a um apelo dos ministros do Conselho da
OCDE, reunido em 27 e 28 de Abril de 1998, no sentido da criacdo, em conjunto
com 0S governos nacionais, outras organizacdes internacionais relevantes e o sector
privado, de um conjunto de normas e orientacdes relativas ao governo das
sociedades. A partir do acordo alcancado em 1999, estes Principios passaram a
constituir a base de iniciativas no dominio do governo das sociedades, tanto nos
Estados-Membros da OCDE como em paises terceiros. Além disso, o Forum para a
Estabilidade Financeira adotou os Principios como uma das doze normas
fundamentais para sistemas financeiros solidos.

Assim sendo, os Principios formam atualmente a base da vertente de
governo das sociedades dos relatérios sobre o cumprimento de padrées e codigos
(ROSC - Reports on the Observance of Standards and Codes) do Banco
Mundial/FMI.

Na reunido do Conselho da OCDE a nivel ministerial de 2002, ficou
acordado proceder a uma analise da evolucao da situacdo nos Estados-Membros da
OCDE e avaliar os Principios a luz da evolucédo do governo das sociedades. Desta
tarefa foi incumbido o Grupo de Orientacdo sobre o Governo das Sociedades da
OCDE, que inclui representantes dos Estados-Membros da OCDE. Estiveram ainda
presentes no grupo, na qualidade de observadores, o Banco Mundial, o Banco de
Pagamentos Internacionais e o Fundo Monetario Internacional (FMI). Para a
avaliacdo dos Principios, o grupo de orientacdo convidou também como

observadores ad hoc o Férum para a Estabilidade Financeira (FEF), o Comité de
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Basiléia de Supervisdo Bancaria e a Organizacdo Internacional das Comissfes de
Valores (I0SCO).

Durante a revisdo dos Principios, o grupo de orientacdo efetuou
extensas consultas e preparou, com a colaboracdo dos membros, um estudo sobre
a evolucdo da situacdo nos Estados-Membros da OCDE (Survey of Developments in
OECD Countries). Nas consultas participaram peritos provenientes de varios paises,
que estiveram presentes nas mesas redondas regionais sobre o governo das
sociedades que a OCDE organiza na Russia, Asia, Sudeste da Europa, América
Latina e Eurdsia, com o apoio do Férum Global para o Governo das Sociedades e
outras instancias internacionais, e em coopera¢cdo com o Banco Mundial e ainda
outros paises terceiros.

Além disso, o grupo de orientacdo consultou um amplo leque de partes
interessadas, como 0 sector empresarial, investidores, associacfes profissionais a
nivel nacional e internacional, sindicatos, organizacdes da sociedade civil e
organismos internacionais de normalizacdo. Um projeto dos Principios foi
disponibilizado no website da OCDE para aprecia¢ao publica e recolheu um grande
namero de respostas. Estas respostas foram, por sua vez, divulgadas no website da
OCDE.

Com base nos debates realizados no seio do grupo de orientagcédo, no
estudo por ele realizado sobre a evolucdo da situacdo nos Estados-Membros da
OCDE e nos comentarios recebidos durante a ampla série de consultas, concluiu-se
que os Principios de 1999 deveriam ser revistos, de modo a tomar em consideracao
acontecimentos recentes e novas preocupacoes. Ficou acordado que a revisdo
deveria manter uma abordagem baseada em principios ndo injuntivos, que

reconhecesse a necessidade de adaptar a aplicacdo as diferentes circunstancias
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juridicas econdmicas e culturais. Os Principios revistos contidos neste documento
baseiam-se, por conseguinte, num vasto leque de experiéncias obtidas ndo apenas

na area da OCDE mas também em paises terceiros.

PREAMBULO

Os Principios destinam-se a ajudar os governos de Estados-Membros
e paises terceiros nos seus esforcos para avaliar e melhorar o enquadramento
legislativo, institucional e regulamentar do governo das sociedades nos respectivos
paises e a proporcionar linhas de orientacao e sugestdes para as bolsas de valores,
investidores, empresas e outras partes que desempenhem um papel no processo de
desenvolvimento de um bom governo das sociedades. Os Principios aplicam-se
essencialmente as sociedades de capital aberto ao publico, tanto financeiras como
nado financeiras. No entanto, na medida em que sejam aplicaveis, eles poderdo ser
uma ferramenta util para melhorar o governo das sociedades com o capital fechado
ao investimento do publico, quer sejam empresas privadas ou empresas publicas.
Os Principios representam uma base comum que os Estados-Membros da OCDE
consideram essencial para o desenvolvimento de boas praticas de governo das
sociedades. Pretende-se que sejam concisos, compreensiveis e acessiveis a
comunidade internacional. Nao pretendem substituir iniciativas publicas, semi
publicas ou privadas destinadas ao desenvolvimento, com maior pormenor, das
“melhores praticas” de governo das sociedades.

A OCDE e os governos dos seus Estados-Membros tém vindo a
reconhecer, cada vez mais, as sinergias entre as politicas macroecondémicas e
estruturais na persecucdo de objetivo politicos fundamentais. O governo das

sociedades € uma componente fulcral na melhoria da eficiéncia e do crescimento
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econbmicos, bem como no refor¢co da confianca do investidor. Envolve um conjunto
de relacdes entre a gestdo da empresa, 0 seu 6rgdo de administracdo, 0s seus
acionistas e outros sujeitos com interesses relevantes. O governo das sociedades
estabelece também a estrutura através da qual é fixado o objetivo da empresa e sao
determinados e controlados 0s meios para alcancar esses objetivo. Um bom
governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que o 6rgao
de administracdo e 0s gestores prossigam objetivo que sejam do interesse da
empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacao eficaz. A presenca
de um sistema eficaz de governo das sociedades, tanto em cada empresa como na
economia considerada como um todo, contribui para alcancar o grau de confianca
necessario ao funcionamento adequado de uma economia de mercado. Dai
resultam custos inferiores na captacdo de capitais, que incentivam as empresas a
usarem os recursos de forma mais eficaz, viabilizando assim um crescimento
sustentavel.

O governo das sociedades € apenas uma parte de um contexto
econdbmico mais lato, no qual as empresas se inserem e que inclui, por exemplo,
politicas macroeconémicas e o grau de concorréncia nos mercados de produtos de
fatores de producdo. O enquadramento do governo das sociedades depende ainda
da envolvente legislativa, regulamentar e institucional. Além disso, fatores como a
ética empresarial e a sensibilizacdo das sociedades em relacdo aos interesses
ambientais e sociais da comunidade em que a empresa se insere podem também
afeta a sua reputacdo e o0 seu sucesso a longo prazo.

Se bem que exista uma multiplicidade de fatores que afetam o governo
e 0 processo de decisdo das empresas e que Sa0 importantes para 0 seu sucesso

longo prazo, os Principios incidem sobre problemas de governo que resultam da
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separacao entre a propriedade e o controlo. Contudo, ndo se trata simplesmente de
uma questao de relacdo entre acionista e gestores, embora tal constitua, de fato, a
componente central. Em algumas jurisdi¢cdes, os problemas relativos ao governo das
sociedades tém também origem no poder exercido por determinados acionista
dominantes sobre os acionistas minoritarios. Noutros paises, os trabalhadores
possuem importantes direitos a face da lei, independentemente da sua participagao
no capital da sociedade. Assim sendo, os Principios devem complementar uma
abordagem mais ampla do funcionamento do sistema de controle e equilibrios.
Alguns dos outros aspectos relevantes para os processos de decisdo das empresas,
como sejam preocupacdes ambientais, éticas ou de luta contra a corrupcdo, sao
aqui tomados em consideracdo, mas sdo tratados de forma mais explicita numa
série de outros instrumentos da OCDE (incluindo os Principios sobre Empresas
Multinacionais e a Convencao sobre a Luta contra a Corrupcdo de Agentes Publicos
Estrangeiros nas Transacfes Comerciais Internacionais) e em instrumentos de
outras organizac¢des internacionais.

O governo das sociedades é afetado pelas relacbes entre os
participantes no sistema de governo societario. Os acionistas dominantes, que
poderdo ser pessoas singulares, empresas familiares, membros de sindicatos de
bloqueio ou outras empresas que operem através de uma holding ou de
participacbes cruzadas, podem influenciar significativamente o comportamento da
sociedade. Enquanto detentores de participacbes sociais, 0s investidores
institucionais de alguns mercados exigem, cada vez mais, uma voz no governo das
sociedades. Embora os acionistas individuais ndo procurem normalmente exercer 0s
seus direitos de participagcdo no governo das sociedades, poderdo estar muito

preocupados com a obtencdo de um tratamento equitativo por parte dos acionistas
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dominantes e dos gestores. Os credores desempenham um papel importante em
alguns sistemas de governo societario e podem atuar como controladores externos
do desempenho das sociedades. Os trabalhadores e outros sujeitos com interesses
relevantes desempenham um papel importante ao contribuirem para o desempenho
e sucesso a longo prazo da empresa, enquanto 0s governos estabelecem o
enguadramento institucional e legislativo geral do governo das sociedades. O papel
de cada um destes participantes e a sua interacdo varia muito nos Estados-
Membros da OCDE e também em paises terceiros. Estas relacdes estao sujeitas em
parte, a leis e a regulamentos e, em parte, a adaptacdo voluntaria e, mais importante
ainda, as forcas do mercado.

O grau de observancia, por parte das empresas, dos principios basicos
de bom governo das sociedades € um fator com importancia crescente para as
decisbes de investimento. De particular relevancia € a relacdo entre o governo das
sociedades e o carater cada vez mais internacional dos investimentos. Os fluxos
internacionais de capital permitem as empresas obter financiamento por parte de um
espectro muito mais alargado de investidores. Se 0s paises quiserem tirar proveito
de todos os beneficios do mercado de capitais global e quiserem captar capitais
“pacientes” de longo prazo, as medidas de governo das sociedades deverdo ser
crediveis, bem perceptiveis além-fronteiras e respeitarem 0s principios
internacionalmente aceites. Mesmo que as sociedades ndo dependam
principalmente de fontes externas de capital, a adeséo a boas praticas de governo
das sociedades ajudara a melhorar a confianca dos investidores nacionais, reduzir o
custo do capital, reforcar o bom funcionamento dos mercados financeiros e, em

altima analise, acabara por criar fontes de financiamento mais estaveis.
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N&o existe um modelo Unico de bom governo das sociedades. No
entanto, o trabalho levado a cabo em Estados-Membros da OCDE e em paises
terceiros, bem como no seio da organizacdo, permitiu identificar alguns elementos
comuns subjacentes a um bom governo das sociedades. Os Principios baseiam-se
nestes elementos comuns e sdo formulados de maneira a abranger os diferentes
modelos ja existentes. Por exemplo, ndo advogam nenhuma estrutura em particular
do 6rgdo de administracdo e a expressdo “0rgao de administracao”, usada neste
documento, abrange intencionalmente os diferentes modelos nacionais das
estruturas dos 6rgaos de administracdo existentes nos paises da OCDE e em paises
terceiros. No tipico sistema dualista, vigente em alguns paises, o “6rgdo de
administracdo” referido nos Principios refere-se ao “conselho geral”, enquanto os
“principais executivos” designam a “direcdo nos sistemas de administracdo
modestas, em que o 6rgdo de administracdo Unico € supervisionado por um 0Orgao
de fiscalizacdo interno, os principios aplicaveis ao 6rgdo de administracdo sao
também aplicaveis mutatis mutandis. Os termos “sociedade” e “empresa” séo
usados de forma indistinta no documento.

Os Principios ndo sao injuntivos e ndo tém como objetivo fornecer
férmulas detalhadas para a legislacdo nacional. Pretendem, em vez disso, identificar
objetivo e sugerir varias formas de os alcancar. O seu propésito € o de servirem
como ponto de referéncia. Podem ser utilizados pelos politicos, a medida que estes
analisam e desenvolvem um enquadramento legislativo e regulamentar para o
governo das sociedades que reflita a sua envolvente econdémica, social, juridica e
cultural, e pelos intervenientes no mercado, a medida que estes desenvolvem as

suas proprias praticas.
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Os Principios tém uma natureza dinamica e deverao ser revistos a luz
de mudancas significativas na sua envolvente. Para permanecerem competitivas
num mundo em mudanca, as empresas devem inovar e adaptar as suas praticas de
governo de forma a poderem enfrentar novos desafios e agarrar novas
oportunidades. Da mesma forma, os governos tém uma responsabilidade importante
na definicho de um enquadramento regulamentar eficaz que proporcione a
flexibilidade suficiente para permitir aos mercados funcionarem de forma eficaz e
responderem as expectativas dos acionistas e de outros sujeitos com interesses
relevantes. Compete aos governos e aos intervenientes no mercado decidirem como
aplicar estes Principios no desenvolvimento do seu enquadramento do governo das
sociedades, tendo em conta o0s custos e 0s beneficios da regulamentacéo.

O documento que se segue esta dividido em duas partes. Os Principios
apresentados na primeira parte do documento cobrem as seguintes areas: )
Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das sociedades; IlI) Os
direitos dos acionistas e funcbes fundamentais de exercicio dos direitos; Ill) O
tratamento equitativo dos acionistas; 1V) O papel dos outros sujeitos com interesses
relevantes no governo das sociedades; V) Divulgacdo de informacdo e
transparéncia; e VI) As responsabilidades do 6rgédo de administracdo. Cada seccéo
€ encabecada por um unico Principio, que aparece em negrito e em italico, seguido
por um conjunto de principios secundarios de apoio. Na segunda parte do
documento, os Principios sdo complementados por anotacdes que contém
comentarios aos Principios e cuja intencdo é ajudar os leitores a perceber o seu
fundamento. As anotacdes poderdo igualmente conter descricdes das tendéncias
dominantes e propor métodos de implementacdo alternativos e exemplos que

poderdo ser Uteis na aplicacédo dos Principios.
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PRIMEIRA PARTE:

OS PRINCIPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES

I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFICAZ DO GOVERNO

DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve promover
mercados transparentes e eficientes, estar em conformidade com o principio
do primado do direito e articular claramente a divisdo de responsabilidades
entre diferentes autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e
autoridades dedicadas a aplicagéo das leis.

A. O enquadramento do governo das sociedades deve ser desenvolvido tendo em
vista o respectivo impacto sobre o desempenho econémico em geral, a integridade
do mercado, 0s incentivos que cria para os intervenientes no mercado e a promo¢ao
de mercados transparentes e eficientes.

B. Os requisitos legais e regulamentares que afetam as praticas de governo das
sociedades numa jurisdicdo devem estar em conformidade com o principio do
primado do direito, ser transparentes e susceptiveis de serem aplicados.

C. A reparticdo das responsabilidades pelas diferentes autoridades numa jurisdicao
deve ser claramente articulada e garantir a defesa do interesse publico.

D. As autoridades de supervisdo, as autoridades reguladoras e as autoridades
dedicadas a aplicacdo da lei devem dispor dos poderes, integridade e recursos

necessarios para desempenharem o0s seus deveres com profissionalismo e
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objetividade. As suas decisbes devem também ser atentadas, transparentes e

exaustivamente explicadas.

ll. OS DIREITOS DOS ACCIONISTAS E FUNCOES FUNDAMENTAIS DE

EXERCICIO DOS DIREITOS

O enquadramento do governo das sociedades deve proteger e
facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas.
A. Os direitos essenciais dos acionistas incluem o direito a: 1) ter métodos seguros
de registo de titularidade; 2) transmitir ou transferir acfes; 3) obter informacfes
relevantes sobre a sociedade de forma atentada e regular; 4) participar e votar nas
assembleias gerais de acionista; 5) eleger e destituir os membros do 6rgdo de
administracdo; e 6) participar nos lucros da sociedade.
B. Os acionistas devem ter o direito de participar e de serem suficientemente
informados das decisbes que digam respeito a mudancas de fundo na sociedade
como sejam: 1) alteracéo dos estatutos, do contrato de sociedade ou de documentos
similares que regulem a empresa; 2) autorizacdo para a emissao de novas acoes; e
3) transacdes de carater extraordinario, incluindo a transferéncia da totalidade ou de
parte substancial dos ativos, que resultem de fato na venda da empresa.
C. Os acionistas devem ter a oportunidade de participar ativamente e de votar nas
assembleias gerais de acionista, devendo ser informados das regras a que as
mesmas se encontram sujeitas, nomeadamente os procedimentos de votacao:
1. Os acionistas devem receber informacdes suficientes e atentadas com respeito a
data, local e ordem de trabalhos das assembleias gerais, bem como informacgdes

completas e atentadas respeitantes as decisées a tomar na assembleia.
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2. Os acionistas devem ter a oportunidade de colocar questdes ao 6rgdo de
administracdo, designadamente questdes relacionadas com a auditoria anual
externa, propor a inclusédo de assuntos na ordem de trabalhos da assembléia geral e
ainda a aprovacdao de deliberacdes, respeitando algumas restricdes razoaveis.

3. A patrticipacéo efetiva dos acionistas em decis6es fundamentais do governo das
empresas, como a nomeacao e eleicdo de membros do 6rgdo de administracao,
deve ser facilitada. Os acionistas devem poder expressar as suas opiniées sobre a
politica de remuneracdo dos membros do 6érgdo de administracdo e principais
executivos. A componente acionista dos regimes de compensacao dos membros do
orgdo de administracdo e dos trabalhadores deve ser sujeita a aprovacdo dos
acionistas.

Os acionistas devem poder votar pessoalmente ou através de um
representante, devendo ser atribuido igual peso aos votos emitidos em qualquer um
destes casos.

D. Devem ser divulgadas as formas de estruturacdo do capital social ou a
celebracdo de acordos que permitam a determinados acionista obter um grau de
controlo desproporcionado em relacdo a sua participacéo no capital social.

E. Deve ser permitido aos mercados de controlo das sociedades funcionar de ma
forma eficiente e transparente.

1. As regras e os procedimentos aplicaveis a tomada de controlo de uma sociedade
no mercado de capitais e as transac¢des de carater extraordinario, tais como fusdes e
vendas de partes substanciais dos ativos da empresa, devem ser claramente
articuladas e divulgadas de forma a que os investidores conhecam os seus direitos e

0s meios legais de os exercer. As transacdes devem ser efetuadas a precos
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transparentes e sob condi¢des justas que protejam os direitos de todos os acionistas
de acordo com a sua categoria.

2. Nao devem ser utilizadas medidas anti-OPA para ilibar os gestores e o 6rgao de
administracdo das suas responsabilidades.

F. Deve ser facilitado o exercicio dos direitos inerentes a titularidade de acdes por
todos os acionistas, incluindo os investidores institucionais.

1. Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades fiduciarias
devem divulgar as suas politicas gerais de governo das sociedades e votacdo em
relacdo aos seus investimentos, incluindo os processos existentes para tomarem
decisdes sobre o exercicio dos seus direitos de voto.

2. Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades fiduciarias
devem divulgar de que forma irdo gerir conflitos de interesses que possam afeta o
exercicio de direitos relevantes relacionados com os seus investimentos.

G. Os acionistas, incluindo os acionistas institucionais, devem poder efetuar
consultas entre si sobre questdes relacionadas com os seus direitos essenciais, tal

como previsto nos Principios, embora com excecdes destinadas a evitar abusos.

[ll. O TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACCIONISTAS

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar 0
tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo acionistas minoritarios
e acionistas estrangeiros. Todos os acionistas devem ter a oportunidade de
obter reparacéao efetiva por violacdo dos seus direitos.

A. Todos os acionistas da mesma categoria devem ser tratados de forma igual.

1. Dentro de uma mesma categoria, todos os acionistas devem ter oS mesmos
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direitos. Todos os investidores devem poder obter informacdes acerca dos direitos
inerentes a todas as categorias de acdes antes da sua aquisicdo. Quaisquer
alteracOes aos direitos de voto devem ser sujeitas a aprovacao dos acionistas das
categorias prejudicadas por essas alteracdes.

2. Os acionista minoritarios devem ser protegidos contra acdes abusivas executadas
direta ou indiretamente por, ou no interesse de, acionista dominantes, devendo
ainda dispor de meios eletivos de obter reparacao.

3. O voto deve ser exercido pelos depositarios ou representantes, da forma
acordada com o titular das acoes.

4. Os obstaculos ao voto transfronteiras devem ser eliminados.

5. Os processos e procedimentos aplicaveis as assembleias gerais devem conter
disposicbes sobre o tratamento equitativo de todos os acionistas. Os procedimentos
da empresa ndo devem tornar injustificadamente dificil ou caro o exercicio do direito
de voto.

B. O abuso de informacao privilegiada e a celebracdo abusiva de negdcios entre
pessoas relacionadas com a sociedade (v.g. titulares de 6rgéos sociais e acionistas
controladores) e a sociedade devem ser proibidos.

C. Os membros do 6rgdo de administracdo e os principais executivos devem ser
obrigados a divulgar ao 6rgdo de administracdo se, direta ou indiretamente, ou em
nome de terceiros, possuem qualquer interesse relevante em transagcdes ou outras

matérias que afetem diretamente a empresa.
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IV. O PAPEL DOS OUTROS SUJEITOS COM INTERESSES RELEVANTES NO

GOVERNO DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve acautelar os
direitos legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos
mutuos, de outros sujeitos com interesses relevantes na empresa e deve
encorajar uma cooperagdo ativa entre as sociedades e esses sujeitos na
criacdo de riqueza, de emprego e na manutencao sustentada de empresas
financeiramente saudaveis.

A. Os direitos dos sujeitos cujos interesses relevantes nas sociedades estejam
legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, devem ser
respeitados.

B. Na medida em que os interesses de outros sujeitos com interesses relevantes
nas sociedades estejam protegidos por lei, estes devem ter a oportunidade de obter
reparacao efetiva pela violagdo dos seus direitos.

C. Deve ser permitida a criacdo de mecanismos de otimizacdo do desempenho
destinados a reforcar a participacdo dos trabalhadores.

D. Quando os sujeitos com interesses relevantes participem no processo de governo
da sociedade, devem ter acesso a informacdes relevantes, suficientes e fiaveis de
forma atentada e regular.

E. Os sujeitos com interesses relevantes, incluindo os trabalhadores e seus 6rgéos
representativos, devem poder comunicar livremente as suas preocupacdes sobre
praticas ilegais ou contrarias aos principios de ética ao orgao de administracao, nao

devendo os seus direitos ser prejudicados por este fato.
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F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado com um
engquadramento eficaz e eficiente da insolvéncia e por mecanismos que possibilitem

0 exercicio efetivo dos direitos dos credores.

V. DIVULGACAO DE INFORMACAO E TRANSPARENCIA

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a
divulgacéo atentada e objetiva de todas as informagdes relevantes relativas a
sociedade, nomeadamente no que respeita a situacao financeira, desempenho,
participagdes sociais e governo da empresa.
A. Os deveres de divulgacdo devem abranger, por exemplo, a divulgacdo de
informacdes relevantes sobre:
1. Resultados financeiros e operacionais da empresa.
2. Objetivos da empresa.
3. Participacdes sociais relevantes e direitos de voto.
4. Politica de remuneracdo dos membros do orgdo de administracdo e principais
executivos, informacdes sobre os membros do o6rgado de administracdo, incluindo as
suas qualificacbes, processo de selecao, outros cargos de direcdo da empresa e
esclarecimentos sobre se 0 6rgao de administracdo os considera independentes.
5. TransacOes com partes relacionadas.
6. Fatores de risco previsiveis.
7. Assuntos relacionados com os trabalhadores e outros sujeitos com interesses
relevantes.
8. Estruturas e politicas de governo, em especial o conteudo de qualquer codigo ou

politica de governo da sociedade e o processo para a sua implementacao.
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B. As informacdes devem ser preparadas e divulgadas em conformidade com
rigorosas normas contabilisticas e com os requisitos de divulgacdo de informacdes
financeiras e nao financeiras.

C. Deve ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente, competente
e qualificado, de modo a oferecer garantias externas e objetivas ao 6rgdo de
administracdo e aos acionistas de que as demonstracfes financeiras refletem
corretamente a posicdo financeira e o desempenho da empresa em todos 0s
aspectos relevantes.

D. Os auditores externos devem responder perante 0s acionistas e assumem
perante a empresa o dever de realizar a auditoria com o devido profissionalismo.

E. Os canais de divulgacao de informacdes devem possibilitar um acesso equitativo,
atentado e eficiente em termos de custos as informacdes relevantes por parte dos
utilizadores.

F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado por uma
abordagem eficaz que contemple e promova a realizacédo de analises ou a emissao
de pareceres por analistas, intermediarios, sociedades de notacédo de risco (rating)
ou outras entidades, que sejam relevantes para as decisfes dos investidores,
evitando conflitos de interesses que possam comprometer a integridade das

respectivas analises ou pareceres.

VI. AS RESPONSABILIDADES DO ORGAO DE ADMINISTRACAO

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a

gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e fiscalizacdo eficazes
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da gestdo pelo 6rgdo de administracdo e a responsabilizacdo do 6rgdo de
administracao perante a empresa e 0S seus acionistas.

A. Os membros do 6rgdo de administracdo devem agir com base em informacdes
completas, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado, e no melhor interesse da
empresa e dos seus acionistas.

B. Quando as decisbes do 6rgdo de administracdo possam afeta diferentes grupos
de acionista de forma diversa, o 6rgao de administracdo deve tratar todos os
acionista de forma equitativa.

C. O 6rgao de administracao deve aplicar elevados padrfes éticos. Deve igualmente
ter em conta os interesses de outros sujeitos com interesses relevantes.

D. O 6rgao de administracdo deve desempenhar certas fun¢des fundamentais,
incluindo:

1. Apreciar e orientar a estratégia da sociedade, os principais planos de acao, a
politica de risco, 0s orcamentos anuais e os planos de negdcios; definir objetivo de
desempenho; fiscalizar a execucéo e o desempenho da empresa; e supervisionar 0s
gastos de capital, aquisi¢cdes e aliena¢cdes mais importantes.

2. Fiscalizar a eficacia das praticas de governo da sociedade e proceder a
mudancas quando estas sejam necessarias.

3. Selecionar, compensar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os principais
executivos e supervisionar o planejamento da substituicéo.

4. Harmonizar a remuneracao dos principais executivos e dos membros do 6rgao de
administracdo com os interesses em longo prazo da empresa e dos seus acionistas.
5. Garantir um processo formal e transparente para a nomeacao e eleicdo do 6rgao

de administracao.
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6. Fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os gestores, os membros
do 6rgdo de administracdo e os acionista, incluindo o uso abusivo dos ativos da
sociedade e abuso em transacGes com partes relacionadas.

7. Assegurar a integridade dos sistemas de contabilidade e de informacéo financeira
da sociedade, incluindo a auditoria independente, bem como o funcionamento de
sistemas de controlo apropriados, em especial os sistemas de controlo do risco, de
controlo financeiro e operacional, e o cumprimento da lei e das normas aplicaveis.

8. Supervisionar o processo de divulgacdo de informacfes e de comunicacgao.

E. O 6rgdo de administracdo deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e
independente sobre 0s negocios da sociedade.

1. Os orgaos de administracdo devem ponderar a possibilidade de designarem um
namero suficiente de membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo capazes
de exercer um juizo independente para a execuc¢ao de tarefas susceptiveis de serem
afetadas por um conflito de interesses. Sdo exemplos de responsabilidades
fundamentais garantir a integridade dos relatorios financeiros e nao financeiros, a
analise de transacdes com partes relacionadas, a nomeacdo de membros do 6rgao
de administracdo e dos principais executivos, e a remuneracdo dos membros do
orgao de administracao.

2. Quando forem criadas comissfes no orgao de administracdo, o seu mandato,
composicao e processos de trabalho devem estar bem definidos e serem divulgados
pelo 6rgdo de administracao.

3. Os membros do oOrgdo de administracdo devem estar em condicdes de se
dedicarem efetivamente ao desempenho das suas funcdes.

F. Por forma a desempenharem as suas fungbes, os membros do oOrgdo de

administracdo devem ter acesso a informacdes rigorosas, relevantes e oportunas.
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SEGUNDA PARTE:

NOTAS RELATIVAS AOS PRINCIPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES

I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFICAZ DO GOVERNO

DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve promover
mercados transparentes e eficientes, estar em conformidade com o principio
do primado do direito e articular claramente a divisdo de responsabilidades
entre diferentes autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e
autoridades dedicadas a aplicagédo das leis.

Para garantir um enquadramento eficaz do governo das sociedades, é
necessario estabelecer uma base juridica, regulamentar e institucional adequada e
eficaz em que todos os intervenientes no mercado possam confiar nas suas relagdes
contratuais privadas. Este enquadramento do governo das sociedades compreende
habitualmente componentes legislativas, regulamentares, acordos de auto-
regulamentacdo, compromissos voluntarios e praticas empresariais que resultam
das circunstancias especificas, histéria e tradicdo de um pais. A propor¢cao desejavel
de legislacdo, regulamentacdo, auto-regulamentacdo, normas de aplicacdo
voluntaria, etc. neste dominio ir4, por conseguinte, variar de pais para pais. A
medida que forem surgindo novas experiéncias e 0 panorama empresarial se
modifica, podera tornar-se necessario ajustar o conteudo e a estrutura do presente

enguadramento.
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Os paises gque desejarem implementar os Principios devem analisar o
respectivo enquadramento do governo das empresas, incluindo 0s requisitos
regulamentares e de admissdo a bolsa de valores, bem como as praticas
empresariais, com 0 objetivo de manter e reforcar o seu contributo para a
integridade do mercado e o desempenho econémico. No ambito deste processo, é
importante tomar em consideracdo as internacdes e complementaridade entre
diferentes componentes do enquadramento do governo das empresas e a sua
aptiddo geral para promover praticas éticas, responsaveis e transparentes neste
dominio. Esta analise deve ser vista como uma ferramenta importante no processo
de desenvolvimento de um enquadramento eficaz do governo das sociedades. A
consulta efetiva e continua da opinido publica afigura-se uma componente essencial
deste processo, sendo amplamente considerada uma boa pratica. Além disso, no
desenvolvimento de um enquadramento para o governo das sociedades em cada
jurisdicéo, os legisladores e reguladores nacionais devem ponderar cuidadosamente
a necessidade de estabelecer um didlogo e uma cooperacdo eficaz a nivel
internacional, tendo ainda em consideracdo os resultados dos mesmos. Se estas
condicOes forem preenchidas, o sistema de governo tera maiores probabilidades de
evitar cair num excesso de regulamentacdo, de apoiar o espirito de iniciativa
empresarial e de limitar o risco de conflitos de interesses nocivos tanto para o sector

privado como para as instituicdes publicas.

A. O enquadramento do governo das sociedades deve ser desenvolvido tendo
em vista o respectivo impacto sobre o desempenho econdmico em geral, a
integridade do mercado, 0s incentivos que cria para 0s intervenientes no

mercado e a promoc¢ao de mercados transparentes e eficientes.
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A sociedade comercial como forma de organizacdo da atividade
econbmica constitui um motor poderoso do crescimento. O contexto regulamentar e
legislativo em que operam as sociedades afigura-se, por isso, de importancia fulcral
para os resultados econémicos gerais. Cabe aos politicos a responsabilidade pela
criacdo de um enquadramento que seja suficientemente flexivel para responder as
necessidades das sociedades que operam em circunstancias extremamente
diferentes, facilitando o desenvolvimento de novas oportunidades para gerar capital
e determinar a forma mais eficiente de utilizacdo dos recursos. Para atingir este
objetivo, os politicos devem permanecer concentrados nos resultados econémicos
finais, sendo obrigados, na ponderacdo das opc¢oes politicas, a fazer uma anélise do
seu impacto sobre variaveis fundamentais que afetem o funcionamento dos
mercados, como 0s mecanismos de incentivo, a eficiéncia dos sistemas de auto-
regulamentacdo e a abordagem dos conflitos de interesses sistémicos. Mercados
transparentes e eficientes servem para disciplinar os intervenientes nos mercados e

promover a sua responsabilizacéo.

B. Os requisitos legais e regulamentares que afetam as préaticas de governo
das sociedades numa jurisdicdo devem estar em conformidade com o
principio do primado do direito, ser transparentes e susceptiveis de serem
aplicados.

Se forem necessarias novas leis e regulamentos que permitam corrigir
com casos evidentes de imperfeicdes do mercado, estes devem ser concebidos de
forma a tornar possivel a sua implementacéo e aplicacdo com eficiéncia e igualdade

em relacdo a todas as partes. As consultas feitas pelo Governo e outras autoridades
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regulamentadoras as sociedades, as organizacdes que as representam e a outros
sujeitos com interesses relevantes sdo uma forma eficaz de alcancar este objetivo.

Devem ser ainda criados mecanismos para proteger os direitos das
partes. Para evitar uma regulamentacdo excessiva, leis insusceptiveis de aplicacéo
e consequéncias inesperadas que possam dificultar ou distorcer a dinamica
empresarial, as medidas politicas devem ser concebidas tomando em consideracao
0S seus custos e beneficios gerais. Estas avaliacbes devem ter em conta a
necessidade de uma aplicacdo eficaz, nomeadamente no que respeita a capacidade
das autoridades de desencorajarem comportamentos desonestos e aplicarem
sancdes eficazes em caso de violacéo.

Os objetivos do governo das sociedades figuram também em cédigos e
normas de aplicacdo voluntaria que ndo tém o estatuto de lei ou regulamento.
Embora tais codigos desempenhem um papel importante na melhoria dos acordos
em matéria de governo das sociedades, podem gerar duavidas na mente dos
acionistas e de outros sujeitos com interesses relevantes em relacdo ao seu estatuto
e aplicacao.

Quando os codigos e principios sdo usados como um padrdo nacional
ou substituem expressamente disposi¢cdes juridicas ou regulamentares, a
credibilidade do mercado exige que o seu estatuto em termos de ambito de

aplicacao, aplicacdo, cumprimento e sancdes seja claramente especificadas.

C. A reparticdo das responsabilidades pelas diferentes autoridades numa
jurisdicdo deve ser claramente articulada e garantir a defesa do interesse

publico.
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Os requisitos e praticas do governo das sociedades sao normalmente
influenciados por varias éareas do Direito, como o direito comercial, a
regulamentacdo dos valores mobiliarios, as normas de contabilidade e auditoria, a
legislacdo sobre insolvéncia, o direito dos contratos, direito do trabalho e direito
fiscal. Nestas circunstancias, existe um risco de que a variedade de influéncias
juridicas possa causar sobreposicbes ndo intencionais e até mesmo conflitos,
susceptiveis de frustrar a capacidade de prosseguir objetivos fundamentais do
governo das sociedades. E importante que os politicos estejam cientes deste risco e
tomem medidas para o controlar. A eficacia na aplicacdo depende também de uma
reparticdo clara das responsabilidades pela supervisdo, implementacédo e aplicacédo
da lei entre diferentes autoridades, de forma a que as competéncias dos 6rgaos e
agéncias complementares sejam respeitadas e exercidas de forma mais eficaz. A
sobreposicdo, e talvez mesmo a contradicdo, entre as regulamentacfes das
jurisdicdes nacionais, € também uma questdo que deve ser acompanhada, de forma
a evitar lacunas regulamentares (ou seja, matérias sobre as quais nenhuma
autoridade seja explicitamente competente) e minimizar o custo para as sociedades
emergente do cumprimento de varios sistemas legais e regulamentares.

Nos casos em que as competéncias de regulamentacdo ou superviséo
forem delegadas em organismos ndo publicos, € conveniente analisar
especificamente as razbes e circunstancias pelas quais tal delegacdo é desejavel.
Afigura-se também essencial que a estrutura de governo de uma instituicdo em que
sejam delegadas tais competéncias seja transparente e contemple o interesse

publico.
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D. As autoridades de supervisdo, as autoridades reguladoras e as autoridades
dedicadas a aplicacdo da lei devem dispor dos poderes, integridade e recursos
necessarios para desempenharem o0s seus deveres com profissionalismo e
objetividade. As suas decisbes devem também ser atentadas, transparentes e
exaustivamente explicadas.

As competéncias de regulamentacdo devem ser atribuidas a
organismos que estejam em condicfes de desempenhar as suas funcfes sem
conflitos de interesses e estejam sujeitos ao escrutinio do poder judicial. A medida
gque aumenta o numero de sociedades de capital aberto ao publico, eventos
empresariais e o volume de informacéo divulgada, os recursos das autoridades de
supervisdo, regulamentacdo e responsaveis pela aplicacdo da lei poderdo ficar
sujeitos a tensdes. Nessa medida, e para conseguirem acompanhar a evolucao da
situacdo, essas autoridades necessitardo de pessoal altamente qualificado para
conduzir uma supervisdo eficaz e proceder as investigacdes necessarias, 0 que
exigira um financiamento adequado.

A capacidade para atrair pessoal sob condicbes competitivas
aumentara a qualidade e independéncia dos organismos responsaveis pela

supervisao e pela aplicacéo da lei.

ll. OS DIREITOS DOS ACCIONISTAS E FUNCOES FUNDAMENTAIS DO SEU

EXERCICIO

O enquadramento do governo das sociedades deve proteger e

facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas.
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Os investidores acionistas séo detentores de certos direitos inerentes a
titularidade de a¢Bes. Por exemplo, uma acdo huma empresa com capital aberto ao
publico pode ser comprada, vendida ou transmitida. A titularidade de uma acéo
atribui também ao investidor o direito de participacdo nos lucros da sociedade,
sendo a sua responsabilidade limitada ao montante investido. Este estatuto abrange
ainda o direito a obter informacdo sobre a sociedade e o direito de a influenciar,
basicamente através da participacdo em reunifes da assembleia geral e através do
exercicio do direito de voto.

No entanto, na pratica, a sociedade ndo pode ser gerida por um
referendo de acionista. O corpo acionista é constituido por individuos e por
instituicbes cujos interesses, objetivo, horizontes temporais de investimento e
capacidades variam.

Além disso, os gestores da sociedade devem estar preparados para
tomar decisdes rapidamente. Face a estas realidades e a complexidade da gestéo
da atividade das sociedades, em mercados que evoluem rapidamente e estdo em
permanente mutacdo, ndo se espera que 0s acionistas assumam responsabilidades
pela gestdo das atividades da sociedade. A responsabilidade pela estratégia e pelas
operacbes da sociedade € habitualmente colocada nas maos do 6rgdo de
administracdo e de uma equipa de gestores que é selecionada, motivada e, quando
necessario, substituida pelo 6rgado de administracao.

Os direitos dos acionistas de influenciar a sociedade assentam em
determinadas questbes essenciais, como a eleicdo dos membros do 6rgédo de
administracdo ou outros meios de influenciar a composicdo do o6rgdo de
administracdo, as alteracfes aos estatutos da empresa, a aprovacao de transacdes

extraordinarias e outras questdes essenciais especificadas no direito das sociedades
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comerciais ou nos seus estatutos internos da empresa. Esta seccao pode ser vista
como uma lista dos direitos mais elementares dos acionistas, reconhecidos pela lei
em praticamente todos os Estados-Membros da OCDE. Muitas jurisdicbes
estabelecem ainda outros direitos, como a aprovacdo ou eleicdo de auditores, a
nomeacao direta de membros do 6rgdo de administracdo, a possibilidade de onerar
acOes, a aprovacao da distribuicdo de lucros, etc.

A. Os direitos essenciais dos acionistas incluem o direito a: 1) ter métodos
seguros de registro de titularidade; 2) transmitir ou transferir agdes; 3) obter
informacdes relevantes sobre a sociedade de forma atentada e regular; 4)
participar e votar nas assembleias gerais; 5) eleger e destituir os membros do
orgdo de administracédo; e 6) participar nos lucros da empresa.

B. Os acionistas tém o direito de participar e de serem suficientemente
informados das decisbes que dizem respeito a mudancas de fundo na
sociedade como sejam: 1) alteracdo dos estatutos, do contrato de sociedade
ou de documentos similares que regulem a empresa; 2) autorizacdo para a
emissao de novas acdes; e 3) transacdes de carater extraordinario, incluindo a
transferéncia da totalidade ou de parte substancial dos ativos, que resultem de
fato na venda da empresa.

A capacidade das sociedades para formarem parcerias e criarem
sociedades dominadas, bem como para transferirem ativos operacionais, direitos de
fluxos de caixa e outros direitos e obrigacbes para essas novas entidades, é
importante para a flexibilidade empresarial e para a delegacdo da responsabilidade
em organizacdes complexas. Permite também a sociedade alienar os seus ativos

operacionais e tornar-se apenas uma holding. Porém, sem os devidos de controles e
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equilibrios, essas faculdades poderdo igualmente ser objeto de um exercicio
abusivo.

C. Os acionistas devem ter a oportunidade de participar ativamente e de votar
nas assembleias gerais, devendo ser informados das regras a que as mesmas
se encontram sujeitas, nomeadamente os procedimentos de votacao:

1. Os acionistas devem receber informacgdes suficientes e atentadas com
respeito a data, local e ordem de trabalhos das assembleias gerais, bem como
informagdes completas e atentadas respeitante as decisbes a tomar na
assembleia.

2. Os acionistas devem ter a oportunidade de colocar questdes ao 6rgdo de
administracdo, designadamente questdes relacionadas com a auditoria

anual externa, propor a inclusdo de assuntos na ordem de trabalhos da
assembleia geral e ainda a aprovacao de deliberacdes, respeitando algumas
restricdes razoaveis.

Por forma a incentivar a participacdo dos acionistas em assembleias
gerais, algumas empresas aumentaram as possibilidades de os acionistas
inscreverem assuntos na ordem de trabalhos simplificando o processo de
apresentacdo de alteragcbes e deliberacbes. Foram também introduzidos
aperfeicoamentos no sentido de facilitar aos acionistas a apresentacédo de questdes
antes da assembleia geral e obter respostas de gestores e membros do 6rgédo de
administracdo. Os acionistas devem também poder colocar questdes relacionadas
com o relatério de auditoria externa. Justifica-se que as empresas desejem evitar 0s
abusos que tais oportunidades proporcionam. E razoavel, por exemplo, estabelecer
que apenas se poderdo inscrever na ordem de trabalhos as propostas de

deliberacdo que sejam apoiadas por acionista que possuam um determinado valor
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de mercado, percentagem de aclGes ou direitos de voto. Este limiar deve ser
determinado tomando em linha de conta o grau de concentracdo de titularidade das
acOes, de modo a garantir que os acionista minoritarios ndo sejam efetivamente
impedidos de inscrever quaisquer assuntos na ordem de trabalhos. As deliberacdes
dos acionistas que sejam aprovadas e caiam no ambito de competéncias da
assembleia geral devem ser analisadas pelo 6rgdo de administracao.

3. A participacéao efetiva dos acionistas em decisdes fundamentais do governo
das sociedades, como a nomeacdo e eleicdo de membros do Orgédo de
administracdo, deve ser facilitada. Os acionistas devem poder expressar as
suas opinides sobre a politica de remuneracdo dos membros do 6rgédo de
administracao e principais executivos. A componente acionista dos regimes de
compensacdo dos membros do érgdo de administracdo e dos trabalhadores
deve ser sujeita a aprovacdo dos acionistas.

A eleicdo dos membros do 6rgdo de administracdo é um direito
essencial dos acionistas. Para que o processo eleitoral seja eficaz, os acionistas
devem poder participar na nomeacdo dos membros do 6rgdo de administracao e
votar em candidatos independentes ou em diferentes listas de candidatos. Para este
fim, em muitos paises, os acionistas tém acesso a material da empresa sobre a
votacdo por representacdo, que lhes € enviado, embora algumas vezes sob
determinadas condi¢cbes para evitar abusos. No que se refere a nomeacdo dos
candidatos, os orgaos de administracdo de muitas empresas criaram comissoes de
nomeacao para assegurar o devido respeito pelos processos estabelecidos nesta
matéria e facilitar e coordenar a constituicdo de um oOrgdo de administracao
equilibrado e qualificado. Em muitos paises, a participacdo de membros

independentes do 6rgdo de administracdo nesta comissao, na qual desempenham
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um papel fulcral, é considerada, cada vez mais, uma boa pratica. Para melhorar o
processo de selecdo, os Principios apelam também a uma plena divulgacdo da
experiéncia e antecedentes dos candidatos a membros do 6rgado de administracédo e
a transparéncia do processo de nomeacdo, o que permitira fazer uma avaliacao
fundamentada das capacidades e adequacao de cada candidato.

Os Principios apelam a que o 6rgdo de administracdo divulgue a
politica de remuneracdo. Afigura-se de especial importancia que 0s acionistas
conhecam a relacdo especifica entre remuneracdo e desempenho da empresa no
momento da avaliacdo da capacidade do érgédo de administracdo e das qualidades
que devem procurar nos candidatos nomeados para esse 0Orgao. Apesar dos
contratos celebrados com os membros do 6rgdo de administracdo e com o0s
gestores ndo serem uma questdo adequada para aprovacado pela assembléia geral
de acionista, deve existir uma forma para os acionistas manifestarem as suas
opinides. Varios paises introduziram um voto consultivo, que expressa a intensidade
e a natureza dos sentimentos do acionista para com o 6rgado de administracdo sem
por em causa os contratos de trabalho. No caso dos regimes baseados em acoes, a
sua capacidade para diluirem o capital dos acionistas e determinarem, de uma forma
significativa, os incentivos de gestdo, torna desejavel a sua aprovacao pelos
acionistas, tanto em casos individuais como para o regime na sua globalidade. Num
namero crescente de jurisdicOes, as alteracdes relevantes aos regimes existentes
encontram-se igualmente sujeitas a aprovacao.

4. Os acionistas devem poder votar pessoalmente ou atravées de um
representante, devendo ser atribuido igual peso aos votos emitidos em

gualquer um destes casos.
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Os Principios recomendam a aceitacdo geral do voto por
representacdo. De fato, € importante para a promoc¢ao e protecdo dos direitos do
acionista que os investidores possam confiar na votacdo por representacdo nos
casos em que existam instru¢cdes quanto ao sentido do voto. O enquadramento do
governo das sociedades deve garantir que as representacfes sejam votadas de
acordo com as instru¢des do representante e que seja divulgada informacéo sobre
como serdo exercidos os direitos de voto nos casos em que ndo existam instrucées
guanto ao sentido do voto. Nas jurisdicdes que permitem o voto por representacao, €
importante divulgar como é que o (a) presidente da mesa da assembleia geral
(destinatario habitual das procuracdes dos acionistas recebidas pela empresa) ira
exercer os direitos de voto nos casos em que nao existam instru¢cdes quanto ao
sentido do mesmo. Quando as procuracfes sdo emitidas a favor do 6rgdo de
administracdo dos gestores em matérias relacionadas com fundos de pensdes da
empresa e planos de aquisicdo de acbes pelos empregados, as instrucdes relativas
a votacao devem ser divulgadas.

O objetivo de facilitar a participacdo dos acionistas indica que as
empresas aprovam o recurso alargado as tecnologias de informacéo no processo de
voto, incluindo o voto eletrénico seguro in absentia.

D. Devem ser divulgadas as formas de estruturacdo do capital social ou a
celebracdo de acordos que permitam a determinados acionista obter um grau
de controlo desproporcionado em relacdo a sua participacdo no capital social.

Algumas formas de estruturacdo do capital permitem que um acionista
exerca um grau de controlo sobre a sociedade que é desproporcionado em relacdo a
sua participacdo no capital social. As estruturas piramidais, as participacoes

cruzadas e as acdes com direitos de voto limitados ou multiplos podem ser usadas
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para diminuir a capacidade de os acionistas ndo dominantes influenciarem o rumo
da sociedade.

Para além das relacdes de titularidade acionista, outros mecanismos
podem afeta o controlo da sociedade. Os acordos para-sociais S0 um instrumento
muito utilizado, que permite a grupos de acionista, que individualmente possam
deter participacdes no capitais relativamente reduzidas, agirem concertadamente de
forma a constituir uma maioria efetiva ou, pelo menos, o maior bloco de acionista.
Os acordos para-sociais normalmente atribuem aos seus participantes direitos
preferenciais na aquisicdo de acfes se outras partes subscritoras desses acordos
desejarem vender. Estes acordos podem também conter disposicfes que impedem
agueles que aceitam o acordo de vender as suas a¢des durante um determinado
periodo de tempo. Os acordos parassociais podem ainda abranger questées como a
forma de selecdo do 6rgdo de administracdo e do seu presidente. Estes acordos
podem também obrigar os contratantes a votar em bloco. Alguns paises
consideraram necessario acompanhar de perto esses acordos e limitar a sua
duracéao.

Os estatutos podem fixar o nimero maximo de votos que o acionista
tem direito de exercer, independentemente do numero de acfes que este
efetivamente possua. Os numeros maximos de votos permitem a redistribuicdo do
controlo e podem afeta os incentivos a participacdo do acionista nas assembleias
gerais.

Dada a capacidade destes mecanismos para redistribuir a influéncia
dos acionistas na politica da empresa, estes podem esperar que tais estruturas de

capital e acordos sejam divulgados.
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E. Deve ser permitido aos mercados de controlo das sociedades funcionar de
uma forma eficiente e transparente. 1. As regras e 0s procedimentos aplicaveis
a tomada de controlo de uma sociedade no mercado de capitais e as
transacdes de carater extraordinario, tais como fusdes e vendas de partes
substanciais dos ativos da sociedade, devem ser claramente articulados e
divulgados, de forma a que os investidores conhegcam os seus direitos e os
meios legais de 0s exercer. As transacdes devem ser efetuadas a pregos
transparentes e sob condi¢fes justas que protejam os direitos de todos o0s
acionistas de acordo com a sua categoria. 2. As medidas anti-OPA ndo devem
ser usadas para ilibar os gestores e o 6rgdo de administracdo das suas
responsabilidades.

Em alguns paises, as empresas utilizam medidas defensivas contra
ofertas publicas de aquisicdo. Porém, tanto os investidores como as bolsas de
valores tém expressado apreensao relativamente ao fato de um uso generalizado
dos mecanismos anti-OPA se poder tornar num grave obstaculo ao funcionamento
do mercado de controlo das sociedades. Em alguns casos, as defesas anti-OPA
podem simplesmente funcionar como dispositivos para proteger os gestores ou 0
orgdo de administracdo da fiscalizacdo dos acionistas. Na implementacdo de
quaisquer medidas anti-OPA e na abordagem das propostas de OPA, o dever
fiduciario do orgdo de administracdo face aos acionistas e a sociedade deve
prevalecer.

F. Deve ser facilitado o exercicio dos direitos inerentes a titularidade de acdes
por todos os acionistas, incluindo os investidores institucionais.

Dado que os investidores podem prosseguir diferentes objetivos de

investimento, os Principios ndo defendem nenhuma estratégia de investimento em
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particular, nem € seu intuito indicar o grau de participacdo ideal do investidor. No
entanto, ao ponderarem 0s custos e vantagens de exercerem 0s seus direitos, é
provavel que muitos investidores concluam que podem alcancar resultados
financeiros positivos e crescimento através da realizacdo de um volume razoavel de
analise e do exercicio dos seus direitos.
1. Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades
fiduciarias devem divulgar as suas politicas gerais de governo das sociedades
e votacdo em relagdo aos seus investimentos, incluindo oS processos
existentes para tomarem decisfes sobre o exercicio dos seus direitos de voto.
E cada vez mais comum que as acdes estejam na posse de
investidores institucionais. A eficacia e credibilidade de todo o sistema de governo
das sociedades e de supervisdo das empresas ira, por conseguinte, depender, em
grande medida, de investidores institucionais que possam exercer, com
conhecimento de causa, o0s seus direitos de acionistas e desempenhar efetivamente
as suas funcdes nas empresas em que investem. Embora tal principio ndo obrigue
os investidores institucionais a exercerem o0s seus direitos de voto, requer a
divulgacdo da forma como exercem os direitos inerentes a titularidade de acoes,
tomando em consideracdo a eficacia em termos de custos. Para as instituicdes que
agem na qualidade de entidades fiduciarias, como os fundos de pensdes, 0s
organismos de investimento coletivo e algumas atividades das companhias de
seguros, o direito de voto pode ser considerado como parte do valor do investimento
subscrito em nome dos seus clientes. O ndo exercicio dos direitos inerentes a
titularidade das acdes poderia resultar em prejuizos para os investidores, que
devem, por isso, ser alertados para a politica a seguir pelos investidores
institucionais.
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Em alguns paises, a exigéncia de divulgacdo das politicas de governo
das sociedades ao mercado € bastante pormenorizada e inclui requisitos para
estratégias explicitas relativamente as circunstancias em que a instituicdo podera
intervir numa empresa, a abordagem que adotara nessa intervencéo e a forma como
avaliara a eficacia da estratégia. Em varios paises, os investidores institucionais
estdo obrigados a revelar os proprios registros de votacdo e, nos paises que nao
impdem tal obrigacdo, esta atuacdo € considerada como uma boa pratica, sendo
implementada com base numa atitude de “aplicacdo ou explicacdo”. A divulgacao é
feita junto dos clientes (apenas no que se reporta aos valores mobiliarios de cada
cliente) ou, no caso de consultores de investimento de empresas de investimento
registradas, junto do mercado, 0 que € um processo menos oneroso. Uma
abordagem complementar para a participacdo em reunibes de acionistas é o
estabelecimento de um didlogo permanente com sociedades gestoras de
participacfes sociais. Este dialogo entre investidores institucionais e empresas deve
ser incentivado, especialmente através da eliminacdo de obstaculos regulamentares
desnecessarios, embora caiba a empresa tratar todos os investidores de igual modo
e ndo divulgar informacdes aos investidores institucionais que ndo sejam, a0 mesmo
tempo, divulgadas nos mercados. Por conseguinte, as informacdes adicionais
disponibilizadas por uma empresa abrangem geralmente informacgdes gerais sobre
0s mercados onde a empresa opera e um maior desenvolvimento da informacéo ja
disponibilizada junto do mercado.

Quando os investidores institucionais fiduciarios tiverem desenvolvido e
divulgado uma politica de governo das sociedades, a eficacia da implementacao

obriga também a reserva dos recursos humanos e financeiros adequados a
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prossecucdo desta politica, de forma previsivel para os seus beneficiarios e
empresas gestoras de carteiras de investimento.

2. Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades
fiduciarias devem divulgar de que forma irdo gerir conflitos de interesses que
possam afetar o exercicio dos direitos relevantes relacionados com 0s seus
investimentos.

Os incentivos para que os titulares intermediarios exercam os direitos
de voto correspondentes as suas acfes e desempenhem as suas funcbes
fundamentais podem, em determinadas circunstancias, diferir dos incentivos dos
titulares diretos. Tais diferencas podem, por vezes, ser comercialmente validas, mas
podem também resultar de conflitos de interesses que assumem uma dimensao
particularmente grave nos casos em que a instituicdo fiduciaria € subsidiaria ou filial
de outra instituicdo financeira e, especialmente, quando pertence a um grupo
financeiro integrado. Quando tais conflitos resultam de relacbes comerciais como,
por exemplo, no caso de um contrato de gestdo da carteira de fundos da empresa,
devem os mesmos ser identificados e divulgados.

As instituicbes devem simultaneamente divulgar quais as acdes que
estdo a desenvolver para minimizar os efeitos potencialmente negativos sobre a sua
capacidade de exercer direitos essenciais inerentes a titularidade das acoes.

Tais acdes podem incluir a separacdo entre bonus pela gestdo de
fundos e boénus relacionados com a aquisicdo de novas atividades noutro ramo da
organizacao.

G. Os acionistas, incluindo os acionistas institucionais, devem poder efetuar

consultas entre si sobre questdes relacionadas com o0s seus direitos
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essenciais, tal como previsto nos Principios, embora com excecfes
destinadas a evitar abusos.

E fato h4 muito reconhecido que, nas sociedades com o capital
disperso, a participacdo de cada acionista pode ser demasiado pequena para
compensar o custo de agir ou investir na fiscalizacdo do desempenho da empresa.
Acresce gue, se 0S pequenos acionistas investissem recursos nessas atividades,
outros lucrariam com esse fato sem ter dado o respectivo contributo (ou seja,
aproveitam a “boleia” dos outros). Este efeito de “free-ride”, que reduz os incentivos
a fiscalizacdo, constitui provavelmente um problema menor para as instituicoes,
especialmente as instituicbes financeiras que agem na qualidade de entidades
fiduciarias, quando se trata de decidirem se devem aumentar a sua participacéo
para uma quota significativa nas varias empresas, ou simplesmente diversificarem
as aplicacfes. No entanto, outros custos relacionados com a detencdo de uma quota
significativa podem revelar-se elevados. Em muitos casos, 0s investidores
institucionais véem-se impedidos de o fazer, quer porque tal ultrapassa as suas
capacidades, quer porgue isso implica o investimento de mais capital numa empresa
do que aquilo que a prudéncia aconselha. Para ultrapassar esta assimetria, que
favorece a diversificacdo, o0s acionistas devem ser autorizados, € mesmo
encorajados, a cooperar e coordenar as suas agdes na nomeacao e eleicdo dos
membros do 6rgédo de administracéo, inscrevendo propostas na ordem de trabalhos
e mantendo discussfes diretamente com a empresa no intuito de melhorar o
respectivo governo. De um modo mais genérico, 0s acionistas devem poder
comunicar entre si sem terem de cumprir as formalidades aplicaveis a solicitacéo de

procuracao.
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Deve, porém, reconhecer-se que a cooperacao entre investidores pode
igualmente ser usada para manipular os mercados e obter o controlo de uma
empresa sem estar sujeito a qualquer regulamentacdo em matéria de OPA. A
cooperacdo poderia ainda servir para contornar a legislacdo em matéria de
concorréncia. E por esta razdo que alguns paises limitaram ou proibiram os
investidores institucionais de cooperarem na sua estratégia de voto. Os acordos
para-sociais podem também ser cuidadosamente acompanhados. Contudo, se a
cooperacdo nao interferir com questbes de controlo da sociedade ou entrar em
conflito com preocupacdes sobre a eficiéncia e equidade do mercado, poderdo ainda
ser retiradas vantagens de um exercicio mais efetivo dos direitos. A necessaria
divulgacdo da cooperacdo entre investidores, institucionais ou nao institucionais,
poderd ter de ser acompanhada por disposi¢cdes que impecam a negociacao durante

um determinado periodo, de forma a impossibilitar a manipulacédo do mercado.

[ll. O TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACCIONISTAS

O engquadramento do governo das sociedades deve assegurar 0
tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo acionistas minoritarios
e acionistas estrangeiros. Todos os acionistas devem ter a oportunidade de
obter reparacéao efetiva por violacdo dos seus direitos.

A confianca dos investidores em que o capital que disponibilizam sera
protegido de uma incorreta aplicacdo ou apropriacdo por parte dos gestores, 0s
membros do 6rgdo de administracdo ou dos acionistas dominantes da sociedade é
um fator importante nos mercados de capitais. Os membros dos orgaos de

administracdo, os gestores e 0s acionistas dominantes podem ter a oportunidade de
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enveredar por atividades que sirvam 0s seus proprios interesses a custa dos
acionistas ndo dominantes. Na protecdo dos investidores, podera revelar-se util uma
distincdo entre os direitos do acionista ex ante e ex post. Direitos ex ante séo, por
exemplo, os direitos de preferéncia e a exigéncia de maiorias qualificadas para
determinadas decisdes. Os direitos ex post permitem a obtencao de reparacao apés
a violacdo dos direitos. Nas jurisdicbes em que a aplicacdo do quadro juridico e
regulamentar é deficiente, alguns paises consideraram desejavel o reforco dos
direitos ex ante dos acionistas, homeadamente estabelecendo requisitos menos
rigorosos ao nivel do numero de a¢Bes necessario para a inscricdo de assuntos na
ordem de trabalhos da assembleia geral ou exigindo uma maioria superqualificada
de acionistas para determinadas decisfes importantes. Os Principios assentam no
tratamento igualitario de acionistas nacionais e estrangeiros no governo das
sociedades. N&do visam a definicdo de politicas estatais em matéria de
regulamentacao do investimento direto estrangeiro.

Uma das formas pela qual os acionistas podem efetivar os seus direitos
€ a possibilidade de instaurarem processos para iniciar procedimentos legais e
administrativos contra gestores e membros do o6rgdo de administracdo. A
experiéncia tem demonstrado que € um fator importante do grau de protecdo dos
direitos dos acionistas a existéncia de métodos eletivos de obter reparacao a custo
razoavel e sem demoras excessivas. A confianca dos investidores minoritarios
aumenta quando o sistema juridico lhes garante 0o acesso a mecanismos para a
interposicéo de acdes judiciais quando existem fundamentos considerados razoaveis
para acreditar que os seus direitos foram violados. A previsdo destes mecanismos
de efetivacdo de direitos € uma responsabilidade fundamental dos legisladores e

reguladores.
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Existe algum risco que um sistema juridico, ao permitir que qualquer
investidor conteste a atividade da sociedade em tribunal, dé origem a excessivos
litigios. Assim, muitos sistemas juridicos introduziram medidas protetoras dos
gestores e dos membros do 6rgdo de administracdo contra o abuso do direito de
acesso aos tribunais através de testes aos fundamentos das queixas dos acionistas,
as chamadas clausulas de salvaguarda na atuacédo dos gestores e dos membros do
orgao de administracdo (como € o caso da regra da discricionariedade técnica), bem
como na divulgacdo de informacdes. No final, o equilibrio deve situar-se entre
permitir que os investidores procurem reparacao para as infracdes aos seus direitos
de titularidade e evitar uma litigacdo excessiva. Muitos paises concluiram que
mecanismos alternativos de resolucéo de litigios, como audiéncias ou mecanismos
de arbitragem organizados pelas autoridades reguladoras do mercado de valores
mobiliarios ou outras entidades reguladoras, sdo métodos eficientes para resolver

disputas, pelo menos ao nivel da primeira instancia.

A. Todos os acionistas da mesma categoria devem ser tratados de forma igual.

1. Dentro de uma mesma categoria todos os acionistas devem ter o0s mesmos
direitos de voto. Todos os investidores devem poder obter informacdes acerca
dos direitos de voto inerentes a todas as categorias de acfes antes da sua
aguisicdo. Quaisquer alteracbes aos direitos de voto devem ser sujeitas a
aprovacao dos acionistas das categorias prejudicadas por essas alteracdes.

A decisdo sobre a estrutura 6tima de capital de uma empresa deve
pertencer aos gestores e ao oOrgao de administracdo, sujeita a aprovacdo dos

acionistas.
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Algumas empresas emitem acdes preferenciais que conferem o direito
a distribuicdo de dividendos prioritarios, mas que ndo conferem normalmente direitos
de voto. As empresas podem também emitir titulos de participacdo ou acBes sem
direitos de voto que serdo, presumivelmente, transacionadas a precos diferentes das
acOes com direitos de voto. Todas estas estruturas podem ser eficazes ao nivel da
distribuicdo do risco, sendo implementadas da forma considerada mais vantajosa
para os interesses da empresa e tendo em vista alcancar um financiamento eficiente
na perspectiva dos custos. Os Principios ndo tomam qualquer posicao relativamente
ao conceito “uma acdo, um voto”. Porém, muitos investidores institucionais e
associacfes de acionistas apodiam esta idéia.

Os investidores devem ser informados relativamente aos seus direitos
de voto antes de investir. Uma vez realizado o investimento, os seus direitos ndo se
devem alterar, a ndo ser que os direitos de voto detidos Ihes confiram a
oportunidade de participar na decisdo. As propostas de alteracdo dos direitos de
voto inerentes a diferentes categorias de acdes sdo normalmente submetidas a
aprovacdo da assembleia geral através de uma maioria qualificada de acionistas

com direito de voto das categorias afetadas.

2. Os acionistas minoritarios devem ser protegidos contra acdes abusivas
executadas direta ou indiretamente por, ou no interesse de, acionistas
dominantes, devendo ainda dispor de meios eletivos de obter reparacao.
Muitas sociedades com capital aberto ao publico possuem um acionista
dominante. Embora a presenca de um acionista dominante possa contribuir para a
minimizacdo dos problemas de representacdo através de uma fiscalizacdo mais

rigorosa da atividade dos gestores, as debilidades do enquadramento juridico e
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regulamentar podem levar a abusos que atinjam outros acionistas da empresa. O
risco potencial de abusos é acentuado quando o sistema juridico permite, e o
mercado aceita, que 0s acionistas dominantes exercam um nivel de dominio que
ndo corresponde ao nivel de risco que assumem enguanto titulares de acdes,
recorrendo a exploracao de dispositivos legais para dissociarem a titularidade do
controlo como, por exemplo, através de estruturas piramidais ou direitos de voto
multiplo. Este abuso pode ocorrer de varias formas, nomeadamente através da
obtencdo de vantagens diretas e privadas mediante a atribuicdo de vultuosos
salarios e bbnus a familiares que trabalhem na empresa e a associados, da
realizacdo de transacfes indevidas com partes relacionadas, da sistematica
parcialidade em decisdes empresariais e de alteracbes a estruturacdo do capital
social através da emissao especial de acdes que favorecam o acionista dominante.
Além da divulgacdo de informacbes, é fundamental para a protecao
dos acionistas minoritarios a definicdo clara de um dever de lealdade dos membros
do 6rgdo de administracdo para com a empresa e todos 0s seus acionistas. De fato,
0 abuso dos acionistas minoritarios € mais pronunciado nos paises em que 0
enquadramento juridico e regulamentar apresenta debilidades neste dominio.
Verifica-se uma situacdo especifica em algumas jurisdicdes em que grupos de
empresas prevalecem e onde o dever de lealdade de um membro do 6rgédo de
administracdo pode ser ambiguo ou mesmo interpretado como um dever de lealdade
para com o grupo. Nestes casos, verifica-se que alguns paises estdo agora a evoluir
para um controlo dos efeitos negativos, especificando que uma transicdo a favor de
uma empresa de outro grupo deve ser compensada pela obtencdo de uma

vantagem correspondente de outras empresas do grupo.
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No grupo de outras disposi¢cdes comuns destinadas a proteger os
acionistas minoritarios, e que se revelaram eficazes, surgem os direitos de
preferéncia em relacdo a emissdo de acdes, as maiorias qualificadas para
determinadas decis@es dos acionistas e a possibilidade de usar o voto cumulativo na
eleicdo de membros do 6rgado de administracdo. Em determinadas circunstancias,
algumas jurisdicBes exigem, ou permitem, que os acionistas dominantes adquiram
as acbes dos restantes acionistas a um preco por acdo estabelecido por uma
avaliacdo independente. Trata-se de algo especialmente importante quando os
acionistas dominantes decidem retirar uma empresa da bolsa de valores. Outra
forma de reforcar os direitos dos acionistas minoritarios consiste em prever acoes
judiciais derivadas e coletivas. Face ao objetivo comum de melhorar a credibilidade
do mercado, a escolha e a configuracdo das diferentes disposicdes destinadas a
proteger os acionistas minoritarios dependerédo necessariamente do enquadramento

regulamentar geral e do sistema juridico nacional.

3. O voto deve ser exercido pelo depositario ou pelo representante, da forma
acordada com o titular das acdes.

Em alguns paises da OCDE, era pratica usual das instituicoes
financeiras que exerciam as funcdes de depositarios das acbes dos investidores
exercer os direitos de voto conferidos por essas acdes. Os depositarios, como 0s
bancos e as sociedades corretoras de valores mobiliarios, eram por vezes obrigados
a votar em apoio dos gestores, a ndo ser que fossem especificamente instruidos
pelos acionistas para proceder de outra forma.

A tendéncia nos Estados-Membros da OCDE é a eliminacdo de

disposicbes que autorizem automaticamente as instituicbes depositarias a
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exercerem os direitos de voto dos acionistas. Em alguns paises, as normas foram
recentemente revistas com o objetivo de obrigar as instituicbes depositarias a
divulgar aos acionistas informacfes relativas as suas opc¢des no exercicio dos
direitos de voto. Os acionistas podem escolher delegar todos os seus direitos de
voto nos depositarios. Alternativamente, podem optar por serem informados de
todas as votacdes futuras e decidir exercer o seu direito de voto em alguns casos,
delegando esses direitos nos depositarios em outros casos. E necessario tracar um
equilibrio razoavel entre a garantia de que depositarios ndo exercerdo os direitos de
voto dos acionistas sem tomar em consideracdo 0S seus interesses e a nhao
imposicdo de deveres excessivos aos depositarios para assegurar a aprovacao do
acionista antes do exercicio do voto. E importante informar os acionistas de que, na
falta de instru¢cdes em contrario, o depositario ira votar de acordo com o que lhe
parece mais em consonancia com o interesse do acionista.

Importa salientar que esta questdo ndao se aplica ao exercicio dos
direitos de voto através de gestores fiduciarios ou de agentes que atuam ao abrigo
de um mandato legal especifico (como, por exemplo, os administradores da
insolvéncia e os testamenteiros).

Os detentores de recibos de depositario devem dispor dos mesmos
direitos e oportunidades praticas de participarem no governo das sociedades que 0s
titulares das proprias acdes. Quando os titulares diretos das acdes puderem recorrer
a representacao, o depositario, entidade fiduciaria ou organismo equivalente devera,
por conseguinte, emitir uma procuracdo a favor dos detentores de recibos de
depositario. Os detentores de recibos de depositario devem poder dar instrucdes
vinculativas de voto relativamente as acdes que o depositario ou a entidade
fiduciaria detiverem em seu nome.
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4. Os obstaculos ao voto transfronteiras devem ser eliminados.

Os investidores estrangeiros detém frequentemente acdes através de
cadeias de intermediarios. As acfes sao habitualmente mantidas em contas abertas
junto de intermediarios que negociam em valores mobiliarios que, por sua vez,
possuem contas junto de outros intermediarios e centrais de depdsito de valores
imobilidrios em outras jurisdicdes, ao passo que a empresa cotada na bolsa esta
sediada num pais terceiro. Estas cadeias transfronteiras geram desafios especiais
relativamente ao exercicio dos direitos de voto dos investidores estrangeiros e ao
processo de comunicacdo com esses investidores. Além das praticas comerciais que
estabelecem um prazo de aviso prévio muito reduzido, os acionistas dispdem
frequentemente de muito pouco tempo para reagir a convocac¢ao de uma assembleia
geral pela empresa e para tomar decisdes informadas sobre as matérias a decidir.
Este fato dificulta o exercicio do direito de voto transfronteiras. O enquadramento
legislativo e regulamentar deveria esclarecer quem tem o direito de controlar os
direitos de voto em situacdes transfronteiricas e, quando necessario, simplificar a
cadeia de entidades depositarias. Além disso, os prazos do aviso prévio devem
permitir aos investidores estrangeiros usufruirem, de fato, de oportunidades
idénticas as dos investidores nacionais para exercerem 0s seus direitos de
acionistas. A fim de facilitar ainda mais a votacdo dos investidores estrangeiros, as
leis, os regulamentos e as praticas das sociedades deviam permitir também a

participacdo através do recurso as modernas tecnologias.

5. Os processos e procedimentos aplicaveis as assembleias gerais devem

conter disposicdes sobre o tratamento equitativo de todos os acionistas. Os
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procedimentos da empresa ndo devem tornar injustificadamente dificil ou caro
0 exercicio do direito de voto.

O direito de participar em assembleias gerais € um direito fundamental
do acionista. Os gestores e 0s acionistas dominantes tentam, por vezes,
desencorajar os acionistas ndo dominantes ou 0s investidores estrangeiros de
tentarem influenciar a direcdo da empresa. Algumas empresas cobram taxas pela
votacdo. Outros obstaculos incluem a proibicdo de votagcdo por representacdo e a
obrigatoriedade de votacao presencial nas assembleias gerais.

Existem ainda outros procedimentos que tornam praticamente
impossivel o exercicio dos direitos inerentes a titularidade de acdes. Os impressos
para a representacdo de acionistas poderdo ser enviados demasiadamente proximo
da data da assembleia geral, de modo que os investidores ndo dispdem do tempo
adequado para reflexdo e consulta. Muitas empresas em Estados-Membros da
OCDE estéo a procurar desenvolver melhores formas de comunicacéao e de tomada
de decisdes com os acionistas. Os esforcos desenvolvidos pelas empresas no
sentido de eliminar os obstaculos artificiais a participagdo em assembleias gerais
sao incentivados e o enquadramento do governo das sociedades deve facilitar o
recurso ao voto eletrénico in absentia.

B. O abuso de informacao privilegiada e a celebracdo abusiva de negdcios entre
pessoas relacionadas com a sociedade (v.g. titulares de érgéos sociais e acionistas
controladores) e a sociedade devem ser proibidos.

E abusiva a celebracdo de negdcios em que intervém as pessoas que
mantém um relacionamento estreito com a sociedade, incluindo os acionistas
dominantes, quando tais pessoas usam esse relacionamento em detrimento da

sociedade e dos investidores. Uma vez que o abuso de informacéo privilegiada
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implica uma manipulacdo do mercado de capitais, € uma pratica proibida pelos
regulamentos aplicaveis ao mercado de valores mobiliarios, pelo direito das
sociedades comerciais e/ou pelo direito penal na maioria dos Estados-Membros da
OCDE.

Contudo, nem todas as jurisdicdes proibem tais praticas e, em alguns
casos, a aplicacdo da lei é muito deficiente. Estas praticas podem ser vistas como
constituindo uma brecha no bom governo das sociedades porgue violam o principio
do tratamento equitativo dos acionistas.

Os Principios reafirmam que € razoavel que os investidores esperem
gue o abuso de informacéo privilegiada seja proibido. Nos casos em que esse abuso
ndo seja especificamente proibido pela legislacdo, ou a aplicacdo da lei ndo seja

eficaz, é importante que os governos tomem medidas para suprimir essas lacunas.

C. Os membros do 6rgdo de administracdo e 0s principais executivos devem
ser obrigados a divulgar ao o60rgdo de administracdo se, direta ou
indiretamente, ou em nome de terceiros, possuem qualquer interesse relevante
em transacdes ou outras matérias que afetem diretamente a sociedade.

Os membros do 6rgao de administracdo e os principais executivos tém
a obrigacdo de informar o 6rgdo de administracdo no caso de possuirem uma
relacdo comercial, familiar ou outra relacdo especial com alguém fora da empresa
gue possa afetar a sua avaliagdo de uma transacao ou assunto especifico que afete
a empresa. Entre essas relacdes especiais figuram as situagcbes em que 0sS
executivos e membros do O6rgdo de administragcdo tenham uma relagdo com a
empresa através da sua associagcdo a um acionista que esteja em posicdo de

exercer 0 seu controlo. Nos casos em que for comunicado um interesse relevante,
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constitui uma boa préatica a pessoa detentora desse interesse nao participar em

qualquer decisao relacionada com a transacao ou com o assunto em questao.

IV. O PAPEL DOS OUTROS SUJEITOS COM INTERESSES RELEVANTES NO

GOVERNO DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve acautelar os
direitos legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos
mutuos, de outros sujeitos com interesses relevantes na empresa e deve
encorajar uma cooperagcdo ativa entre as sociedades e esses sujeitos na
criacdo de riqueza, de emprego e na manutencao sustentada de empresas
financeiramente saudaveis.

Um dos aspectos centrais do governo das sociedades esta associado a
necessidade de garantir o afluxo de capitais externos as empresas, tanto sob a
forma de acbes como de crédito. O governo das sociedades esta igualmente
interessado em descobrir formas de incentivar os diversos sujeitos com interesses
relevantes na empresa a desenvolverem niveis de investimento economicamente
otimizados no que respeita ao capital humano e ativos da empresa. O grau de
competitividade e o sucesso de uma sociedade resultam de um trabalho de equipa
que congrega contribuicbes de diversos disponibilizadores de recursos, incluindo
investidores, trabalhadores, credores e fornecedores. As sociedades devem
reconhecer que o contributo de outros sujeitos com interesses relevantes constitui
um recurso importante para a construcdo de empresas competitivas e prosperas.
Por conseguinte, a longo prazo, as sociedades tém todo o interesse em promover

uma cooperacdo com sujeitos com interesses relevantes susceptivel de criar
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riqgueza. O enquadramento respeitante ao governo das sociedades deve reconhecer
gue os interesses da sociedade sdo prosseguidos através do reconhecimento dos
interesses de sujeitos com interesses relevantes e do respectivo contributo para o
sucesso a longo prazo da sociedade.

A. Os direitos dos sujeitos cujos interesses relevantes nas sociedades estejam
legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, devem
ser respeitados.

Em todos os Estados-Membros da OCDE, os direitos dos sujeitos com
interesses relevantes estdo consagrados na lei (designadamente na legislacéo
laboral, empresarial, comercial e sobre insolvéncia) ou nos instrumentos contratuais.

Mesmo em &reas em que 0s interesses destes sujeitos ndo estédo
legalmente consagrados, muitas empresas assumem compromissos adicionais
perante agueles, enquanto que a preocupacdo com a reputacdo da sociedade e o
respectivo desempenho exige, muitas vezes, o reconhecimento de interesses mais
amplos.

B. Na medida em que os interesses dos sujeitos com interesses relevantes nas
sociedades estejam protegidos por lei, estes devem ter a oportunidade de
obter reparacéao efetiva pela violacdo dos seus direitos.

Tanto o enquadramento como 0 processo legislativo devem ser
transparentes e nao criarem obstaculos a possibilidade de outros sujeitos com
interesses relevantes denunciarem a violacdo dos seus direitos e obterem a
respectiva reparacao.

C. Deve ser permitida a criacdo de mecanismos de otimizacdo do desempenho

destinados areforcar a participacao dos trabalhadores.
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O grau de participacdo dos trabalhadores no governo das sociedades
depende da legislacdo e das préaticas adotadas a nivel nacional, podendo variar
igualmente de empresa para empresa. No contexto do governo das sociedades, 0s
mecanismos de otimizacdo do desempenho destinados a reforcar a participacdo dos
trabalhadores podem beneficiar as empresas, direta e indiretamente, dado que
agueles se mostrardo mais interessados em investir em competéncias
especificamente adequadas a sua empresa. Alguns exemplos de mecanismos
destinados a reforcar a participacdo dos trabalhadores incluem: representacdo dos
trabalhadores nos Orgdos de administracdo; e processos de governo, como
comissdes de trabalhadores, que levam em conta a opinido dos trabalhadores na
tomada de determinadas decisdes fundamentais. No que se refere aos mecanismos
de otimizacdo do desempenho, podem encontrar-se em muitos paises planos de
aquisicao de acOes pelos trabalhadores e outros sistemas de partilha de lucros. Os
compromissos em matéria de pensfes sao também frequentemente uma
componente da relacdo entre a empresa e 0s seus antigos e atuais trabalhadores.
Quando esses compromissos implicam a criacdo de um fundo independente, os
seus administradores devem ser independentes do 6rgdo de administracdo da
empresa e gerir o fundo em prol de todos os beneficiarios.

D. Quando os sujeitos com interesses relevantes participam no processo de
governo da sociedade devem ter acesso a informacdes relevantes, suficientes
e fidveis de forma atentada e regular.

Quando a legislacdo e a pratica relacionadas com os sistemas de
governo das sociedades prevéem a participacdo de outros sujeitos com interesses
relevantes é importante que estes possam aceder as informacdes necessarias para

desempenharem os seus deveres.
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E. Os sujeitos com interesses relevantes, incluindo os trabalhadores e seus
orgdos representativos, devem poder comunicar livremente as suas
preocupacdes sobre praticas ilegais ou contrarias aos principios de ética ao
orgdo de administracdo, ndo devendo os seus direitos ser prejudicados por
este fato.

As praticas ilegais ou contrarias aos principios de ética por parte dos
quadros da sociedade podem nédo so violar os direitos dos sujeitos com interesses
relevantes mas também revelar-se prejudiciais para a empresa e para 0S Sseus
acionistas em termos de efeitos sobre a sua reputacéo e de um risco acrescido de
responsabilidades financeiras no futuro. E, por isso, vantajoso para a empresa e
seus acionistas o0 estabelecimento de procedimentos e clausulas de salvaguarda
para as queixas apresentadas pelos trabalhadores, tanto pessoalmente como
através dos seus 0rgaos representativos, bem como por terceiros que ndo facam
parte da empresa, e que digam respeito a comportamentos ilegais ou contrarios aos
principios de ética. Em muitos paises, o0 6rgado de administracdo é encorajado, pela
legislacdo e/ou pelos principios vigentes, a proteger estas pessoas e 0s respectivos
orgaos representativos, permitindo-lhes um acesso direto e confidencial a um
membro independente do o6rgdo de administracdo, que é frequentemente um
membro de uma comissdo de auditoria ou de ética. Algumas empresas criaram 0
cargo de provedor para tratar de queixas. Varias entidades reguladoras criaram
também linhas telefénicas e servigcos de correio eletrénico confidenciais para receber
queixas. Embora em alguns paises 0s 0rgaos representativos dos trabalhadores
estejam encarregados de transmitir preocupacdes a empresa, ndo se deve impedir
os trabalhadores de agirem individualmente ou permitir que usufruam, nesse caso,

de menor protecdo. Quando exista uma resposta inadequada a uma queixa relativa
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a uma infracdo da legislacéo, os Principios da OCDE sobre Empresas Multinacionais
encorajam a comunicacdo da queixa, de boa-fé, as autoridades competentes. A
empresa deve abster-se de agir de forma discriminatdria contra estes trabalhadores
ou Orgaos ou de Ihes aplicar sancdes disciplinares.

F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado por
um enquadramento eficaz e eficiente da insolvéncia e por mecanismos que
possibilitem o exercicio efetivo dos direitos dos credores.

Os credores, especialmente em mercados emergentes, sao sujeitos
com interesses principais relevantes e as condi¢des, volume e tipo de crédito postos
a disposicdo das empresas irdo depender, em grande medida, dos seus direitos e
respectiva aplicabilidade. As empresas com um bom historial de governo societéario
obtém frequentemente empréstimos de valor consideravel em condicbes mais
favoraveis do que as que apresentam um historial de maus resultados ou operam
em mercados ndo transparentes. O enquadramento da insolvéncia das sociedades
comerciais varia significativamente de um pais para outro. Em alguns paises,
quando as empresas estdo a beira da insolvéncia, o enquadramento legislativo
impbe aos administradores o dever de agirem no interesse dos credores, que
podem, por conseguinte, desempenhar um papel proeminente no governo da
empresa. Outros paises dispdem de mecanismos que incentivam o devedor a
divulgar atentadamente informacdes sobre as dificuldades da empresa, de modo a
poder encontrar-se uma solucdo que recolha o consenso entre o devedor e 0s seus
credores.

Os direitos dos credores variam, beneficiando de uma maior protecao
agueles que detém obrigacfes garantidas e de menor protecdo aqueles que nao

dispbem de quaisquer garantias. Os processos de insolvéncia requerem
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habitualmente mecanismos eficientes para reconciliar os interesses de diferentes
categorias de credores. Em muitas jurisdicbes, estdo previstos direitos especiais
como, por exemplo, a administracdo da massa insolvente pelo devedor (“debtor in
possession”), que prevé incentivos/protecdo relativamente a novas verbas colocadas

a disposicédo da empresa em estado de insolvéncia.

V. DIVULGACAO DE INFORMACOES E TRANSPARENCIA

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a
divulgacéo atentada e objetiva de todas as informagdes relevantes relativas a
sociedade, nomeadamente no que respeita a situacao financeira, desempenho,
participagdes sociais e governo da empresa.

Na maioria dos Estados-Membros da OCDE, € compilada uma grande
quantidade de informacé&o, obrigatéria ou voluntaria, relativa a empresas com capital
aberto ao publico e grandes sociedades ndo cotadas na bolsa de valores. Essas
informacbes sdo, de seguida, divulgadas a um universo diversificado de
destinatarios. A maioria dos paises exige a divulgacdo publica de informacdes sobre
a sociedade, no minimo, uma vez por ano, embora alguns paises imponham
deveres de informacdo semestrais e trimestrais, ou ainda com maior regularidade,
como no caso de acontecimentos relevantes que afetem a empresa. As empresas
costumam frequentemente divulgar de forma voluntaria mais informa¢des do que
aguelas que sao exigidas por lei, respondendo as exigéncias do mercado.

Um regime exigente de divulgacdo de informacfes, que promova uma
transparéncia real, € uma peca central na fiscalizacdo das empresas pelos

mercados e é fundamental para que o0s acionistas possam exercer 0s seus direitos
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de forma esclarecida. A experiéncia de paises com mercados acionistas muito
movimentados e de grande dimensdo demonstra que a divulgacdo de informacdes
pode ser também um instrumento poderoso para influenciar o comportamento das
empresas e proteger os investidores. Um regime exigente de divulgacdo de
informacfes pode ajudar a atrair capitais e manter a confianca nos mercados de
capitais. Pelo contrario, uma divulgacao limitada e praticas ndo transparentes podem
contribuir para um comportamento

contrario aos principios de ética e para uma perda de integridade do mercado com
grandes custos, N80 apenas para a empresa e respectivos acionistas, mas também
para a economia no seu conjunto. Os acionistas e potenciais investidores precisam
de aceder a informacfes suficientemente detalhadas, disponibilizada de forma
regular, fiavel e em que esteja assegurada a comparabilidade dos dados, de modo a
poderem avaliar a orientacdo da gestdo e tomarem decisbes informadas
relativamente ao valor e a titularidade das acbes, bem como ao exercicio do direito
de voto a elas associado. Uma informacao insuficiente ou confusa pode dificultar o
funcionamento dos mercados, aumentar o custo dos capitais e resultar numa ma
afetacéo de recursos.

A divulgacdo de informacdes também ajuda a incrementar o
conhecimento publico das estruturas e atividades das empresas, estratégias
empresariais e desempenho face a parametros de ordem ambiental e ética, bem
como o relacionamento da empresa com as comunidades nas quais desenvolve a
sua atividade. Os Principios da OCDE sobre Empresas Multinacionais (OCDE
Guidelines for Multinational Enterprises) afiguram-se relevantes neste contexto.

Os procedimentos inerentes a divulgacdo de informacdes ndo devem

comportar custos administrativos ndo razoaveis para as empresas. Também nao se
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espera que as empresas divulguem informacfes que ponham em risco a sua
posicdo face as empresas concorrentes, a ndo ser que essas informacdes sejam
indispensaveis para fundamentar a decisdo de investimento e evitar induzir em erro
o investidor. De modo a permitir aferir qual o nivel minimo de informacé&o que deve
ser divulgado, muitos paises aplicam o conceito de relevancia. Informacdes
relevantes sao aquelas cuja omissdo ou inexatiddo € susceptivel de influenciar as
decisdes econdmicas dos destinatarios das mesmas.

Os Principios preconizam a divulgacdo atentada de todas as
informacdes relevantes que surjam entre relatérios periédicos. Justificam igualmente
a necessidade de se divulgar estas informacfes em simultdneo a todos os
acionistas, de modo a garantir a igualdade de tratamento. Ao manterem um
relacionamento estreito com os investidores e o0s intervenientes no mercado, as
empresas devem ter o cuidado de nao violar o principio fundamental do tratamento

equitativo.

A. Os deveres de divulgacdo devem abranger, por exemplo, a divulgacédo de

informacdes relevantes sobre:

1. Resultados financeiros e operacionais da empresa. As demonstracdes
financeiras auditadas que mostram o desempenho e a situacdo financeira da
empresa (geralmente contendo o balanco, a demonstracdo de resultados, a
demonstracao de fluxos de caixa e notas as demonstracdes financeiras) sao a forma
universalmente consagrada de se obter informacfes acerca das empresas. No seu
formato atual, as demonstracdes financeiras visam dois objetivos principais: garantir

a adequada fiscalizacdo da empresa e fornecer uma base para a avaliacdo dos
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valores mobilidrios. A andalise das operacbes efetuada pelos gestores ¢é
habitualmente incluida nos relatorios anuais. Esta analise é muito util quando lida em
conjunto com as demonstracdes financeiras que a acompanham. Os investidores
estdo especialmente interessados nas informacdes que Ihes permitam formular um
juizo acerca do desempenho futuro da empresa.

Ha quem defenda que as falhas verificadas no governo das sociedades
estdo frequentemente associadas a incapacidade de dar uma “imagem global”,
sobretudo nos casos em que rubricas fora do balanco sdo usadas como garantias ou
compromissos similares entre empresas do mesmo grupo.

Afigura-se, por isso, importante que as transacdes relacionadas com
um grupo de empresas sejam divulgadas de acordo com padrdes reconhecidos
internacionalmente como de grande qualidade e incluam informacdes sobre reservas
para imprevistos e transac¢fes fora do balanco, bem como entidades veiculo

constituidas para fins especiais.

2. Objetivos da empresa.

Para além dos seus objetivos comerciais, as empresas S&ao
encorajadas a divulgar as suas estratégias em matéria de ética empresarial,
ambiente e outros compromissos de natureza publica. Essas informacdes podem ser
importantes para que os investidores e outros utilizadores das mesmas possam
avaliar melhor a relacdo entre as empresas e as comunidades em que aquelas
desenvolvem a sua atividade, bem como as medidas adotadas por essas mesmas

empresas para concretizarem 0s seus objetivos.
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3. Participacfes sociais relevantes e direitos de voto.

Um dos principais direitos dos investidores € o de serem informados
acerca da estrutura acionista da sociedade e dos seus direitos relativamente aos
direitos dos restantes acionistas. O direito a estas informacdes deve abranger
igualmente informacdes sobre a estrutura de um grupo de empresas e as relacdes
no seio do grupo. Essa divulgacdo deve conferir transparéncia aos obijetivos, a
natureza e a estrutura do grupo. Muitas vezes, paises impdem a divulgacdo de
informacBes sobre a titularidade das acBes quando sejam ultrapassados
determinados niveis de participacdo. Essas informacdes podem abranger dados
sobre os principais acionistas e outros que, direta ou indiretamente, controlem ou
possam controlar a empresa através de direitos de voto especiais, acordos para-
sociais, titularidade de carteiras de acdes que confiram uma posi¢cdo dominante ou
sejam de grande dimensdo, bem como participacdes reciprocas e garantias
cruzadas com peso significativo.

Especialmente para efeitos de aplicacdo, bem como para identificar
potenciais conflitos de interesses, transacdes com partes relacionadas e abuso de
informacéo privilegiada, as informacdes sobre o registro de acionistas poderao ter de
ser complementadas com informacgdes sobre a titularidade efetiva das acdes. Nos
casos em que participacfes importantes sejam detidas através de intermediarios ou
acordos, as informacdes sobre os eletivos titulares das acbes deverdo, por
conseguinte, ser disponibilizadas, pelo menos, as agéncias reguladoras ou
responsaveis pela aplicacdo e/ou mediante processo judicial. O modelo da OCDE
Options for Obtaining Beneficial Ownership and Control Information (Opc¢bes para
Obter Informacdes Sobre o Controlo e a Titularidade Efetiva das Acbes) pode

constituir uma ferramenta de auto-avaliacdo muito Util para os paises que
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pretenderem assegurar 0 necessario acesso a informac¢des sobre a titularidade

efetiva.

4. Politica de remuneracdo dos membros do oOrgdo de administracdo e
principais executivos, informacfes sobre os membros do oO6rgdo de
administracéo, incluindo as suas qualificagcbes, processo de sele¢cao, outros
cargos de direcdo da empresa e esclarecimento sobre se o 6rgdo de
administragao os consideraindependentes.

Os investidores necessitam de informacbes sobre os membros
individuais do o6rgdo de administracdo e o0s principais executivos, por forma a
avaliarem a experiéncia e as habilitacbes destes, bem como qualquer potencial
conflito de interesses que possa afetar o seu juizo de valor. No que concerne 0s
membros do 6rgdo de administracdo, as informacdes devem abranger as suas
habilitacGes, titularidade de acbes da empresa, cargos exercidos em outros 6rgaos
de administracédo e esclarecimento sobre se o 6rgdo de administracdo os considera
membros independentes. E importante divulgar eventuais cargos exercidos em
outros 6rgdos de administracdo, ndo apenas por ser uma indicacdo de experiéncia e
possivel sujeicdo a pressdes de tempo, mas também porque pode revelar potenciais
conflitos de interesses e tornar visivel o grau de nomeacgdes cruzadas para membros
de orgaos de administracao.

Varios principios nacionais, e em alguns casos, até mesmo legislacdes,
estabelecem deveres especificos para os membros do 6rgdo de administracdo que
podem ser considerados independentes e, em determinados contextos,
recomendam que a maioria dos membros do o6rgdo de administracdo seja

independente. Em muitos paises, compete ao 6rgdo de administracdo determinar as
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razdes pelas quais um dos membros podera ser considerado independente. Cabe
depois aos acionistas, e em ultima andlise ao mercado, determinar se essas razées
se justificam. Varios paises concluiram que as empresas devem revelar 0 processo
de selecdo e, especialmente, se este foi aberto a um amplo leque de candidatos.
Essas informacdes devem ser divulgadas antes da aprovacdo de qualquer deciséo
na assembleia geral de acionistas ou, se a situacdo tiver sofrido alteracdes
substanciais, a divulgacéo

deve processar-se de forma continua.

As informacdes sobre a remuneracdo dos membros do 6rgao de
administracdo e dos gestores é também interessante para 0s acionistas. Reveste-se
ainda de especial interesse a ligacdo entre remuneracdo e desempenho da
empresa.

Espera-se geralmente das empresas que divulguem informacdes sobre
a remuneracdo dos membros do 6rgao de administracdo e dos principais executivos,
por forma a que os investidores possam avaliar, em funcdo do desempenho da
empresa, 0s custos e beneficios dos planos de remuneracéo e
as contribuicbes para regimes de incentivos, tais como planos de atribuicdo de
opcOes para a aquisicdo de acdes (stock options). A divulgacéo a titulo individual
(incluindo as disposicOes sobre rescisdo de contratos e reforma) € cada vez mais
encarada como boa pratica, tendo-se tornado obrigatoria em varios paises. Nestes
casos, algumas jurisdicbes apelam a divulgacdo da remuneracdo de um
determinado numero de executivos com 0s salarios mais elevados, ao passo que,

em outras, essa divulgacéao restringe-se a cargos especificos.
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5. Transacdes com partes relacionadas.

E importante que o mercado saiba se a empresa esta a ser gerida
levando em devida conta os interesses de todos os seus investidores. Para tal,
afigura-se essencial que a empresa divulgue ao mercado as transacdes relevantes
com pessoas relacionadas, a titulo individual ou em grupo, e executadas sob
condicBes especificas ou nas condicées normais do mercado. Em vérias jurisdicoes,
esta divulgacdo corresponde ja a um requisito legal. O termo “partes relacionadas”
pode incluir entidades que controlam, ou estdo sob controlo comum, de uma
empresa, acionistas com peso significativo, incluindo os respectivos familiares, e 0s
gestores principais.

As transacfes que envolvem direta ou indiretamente os principais
acionistas (ou os respectivos familiares) sdo potencialmente as mais dificeis. Em
algumas jurisdicfes, os acionistas detentores de mais de 5% das ac¢les, 0 que é um
limiar bastante baixo, sdo obrigados a comunicar as transacdes efetuadas. Os
requisitos de divulgacdo abrangem a relacdo em que exista um controlo e a natureza
e montante das transacbes com pessoas relacionadas, devidamente agrupados.
Dada a falta de transparéncia inerente a muitas transacoes, podera ser necessario
prever a obrigatoriedade de o beneficiario informar o 6rgado de administracdo sobre a
transicdo que, por sua vez, deve informar o mercado. Tal ndo dispensa a empresa
de continuar a efetuar a sua prépria fiscalizacdo, que é uma tarefa importante do

orgao de administracao.

6. Fatores de risco previsiveis.
Os destinatarios das informacdes financeiras e os intervenientes no

mercado precisam de informacdes sobre fatores de risco razoavelmente previsiveis,
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tais como: riscos especificos do sector ou das areas geograficas em que a empresa
opera; dependéncia de mercadorias; riscos do mercado financeiro, incluindo as
taxas de juro ou os riscos cambiais; riscos relacionados com instrumentos derivados
e transacdes fora do balanco; e riscos relacionados com responsabilidades
ambientais.

Os Principios ndo contemplam a divulgacédo de informagcdes com maior
grau de detalhe do que o necessario para informar completamente os investidores
relativamente aos riscos relevantes e aos fatores previsiveis de risco para a
empresa. A divulgacao do risco € mais eficaz quando € estruturada tendo em conta
as caracteristicas especificas do sector em questdo. A divulgacdo de informacbes
sobre o sistema de fiscalizacdo e gestdo do risco é cada vez mais considerada como

uma boa pratica.

7. Assuntos relacionados com trabalhadores e outros sujeitos com interesses
relevantes.

As empresas sdo incentivadas, e em alguns paises até obrigadas, a
disponibilizarem informacfes sobre assuntos importantes de relevancia para os
trabalhadores e outros sujeitos com interesses relevantes que possam afetar
diretamente o desempenho da empresa. A divulgacéo pode incluir as relacbes entre
gestores/trabalhadores e relaces com outros sujeitos com interesses relevantes
como credores, fornecedores e comunidades locais.

Alguns paises exigem uma extensa divulgacdo de informacdes sobre
recursos humanos. As politicas de recursos humanos, tais como 0s programas para
o desenvolvimento e formacdo dos recursos humanos, taxas de retencdo de

trabalhadores ou planos de titularidade de acbes para os trabalhadores, podem
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transmitir importantes informacgdes aos intervenientes no mercado em relacdo as

vantagens competitivas das empresas.

8. Estruturas e politicas de governo, e designadamente o conteudo de
gualquer codigo ou politica de governo da sociedade e o0 processo para a
suaimplementagéo.

As empresas devem comunicar as suas praticas de governo da
sociedade, inserindo-se atualmente essa divulgacdo, em alguns paises, entre os
deveres impostos no ambito da apresentacdo periodica de relatérios. Em varios
paises, as empresas devem pdr em pratica os principios de governo das sociedades
estabelecidos ou aceites pela autoridade responsavel pela admissao a bolsa de
valores, sendo obrigadas a apresentar relatorios com base numa atitude de
“aplicacdo ou explicacdo”. A divulgacdo das estruturas e politicas de governo da
empresa e, designadamente, a distribuicdo de poderes entre acionistas, gestores e
membros do 6rgdo de administracéo, é importante para a avaliacdo desse governo.

Por uma questéo de transparéncia, os procedimentos das assembleias
gerais de acionistas devem assegurar a correta contagem e registro dos votos, bem

como a divulgacao atentada do resultado.

B. As informacfes devem ser preparadas e divulgadas em conformidade com
rigorosas normas contabilisticas e com os requisitos de divulgacdo de
informacdes financeiras e ndo financeiras.

Espera-se que a aplicacdo de normas de elevada qualidade melhore
significativamente a capacidade dos investidores para fiscalizarem a empresa,

gracas a uma maior fiabilidade e comparabilidade dos relatorios, bem como a um
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maior conhecimento do desempenho da sociedade. A qualidade da informacéo
depende substancialmente das normas que presidem a sua compilagcdo e
divulgacao.

Os Principios sustentam o desenvolvimento de normas de elevada
qualidade reconhecidas internacionalmente, que podem contribuir para melhorar a
transparéncia e a comparabilidade das demonstracfes financeiras e de outros dados
financeiros entre os diferentes paises. Estas normas devem ser desenvolvidas
através de processos abertos, independentes e publicos, em que participem o sector
privado e outros sujeitos com interesses relevantes, como associacdes profissionais
e peritos independentes. Podem ser alcancadas normas nacionais de elevada
qualidade através da sua adaptacdo a uma das normas contabilisticas reconhecidas
internacionalmente. Em muitos paises, as empresas cotadas em bolsas de valores

sao obrigadas a aplicar estas normas.

C. Deve ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente,
competente e qualificado, que ofereca uma garantia externa e objetiva ao
orgdo de administracdo e aos acionistas de que as demonstracfes financeiras
refletem corretamente a posicéo financeira e o desempenho da empresa em
todos os aspectos relevantes.

Para além de atestar que as demonstracdes financeiras refletem
corretamente a posicao financeira de uma empresa, o relatério da auditoria deve
também incluir um parecer sobre a forma como foram elaboradas e apresentadas as
demonstracdes financeiras. Esta condicdo deve contribuir para melhorar o controlo

sobre a empresa.
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Muitos paises introduziram medidas para assegurar aos acionistas a
independéncia dos auditores e tornar mais rigorosa a sua responsabilizacédo perante
0S acionistas.

Véarios paises estdo a tornar mais rigorosa a auditoria das contas
recorrendo a uma entidade independente. De fato, nos Principios da IOSCO sobre a
Supervisdo dos Auditores de 2002, afirma-se que uma superviséo eficaz das contas
inclui geralmente, entre outros, mecanismos destinados a garantir que um
organismo efetue, no interesse publico, uma supervisdo da qualidade e da
implementacdo, dos padrbes éticos usados na jurisdicdo, além do controlo de
qualidade das auditorias, bem como mecanismos que obriguem os auditores a
sujeitarem-se a disciplina de um organismo de supervisdo, independente dos
especialistas do ramo ou, no caso de ser uma associacdo profissional a
desempenhar as funcdes de 6rgdo de supervisdo, a sujeitarem-se a supervisao de
um organismo independente. E desejavel que esse 6rgdo de supervisdo dos
auditores atue no interesse publico e tenha uma composi¢cdo adequada, uma carta
de responsabilidades e poderes adequada e um financiamento ajustado, que nao
esteja sob controlo dos profissionais do sector, para desempenhar essas
responsabilidades.

E cada vez mais comum que os auditores externos sejam
recomendados por uma comissdao de auditoria independente do 6rgdo de
administracdo ou um Orgdo equivalente, e sejam nomeados por essa
comissao/orgao ou diretamente pelos acionistas. Além disso, nos Principios da
IOSCO sobre a Independéncia dos Auditores e o Papel do Corporate Governance
na Monitorizacdo da Independéncia dos Auditores afirma-se que as normas para a

independéncia dos auditores devem estabelecer um quadro de principios, apoiados
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por uma combinacdo de proibicdes, restricbes, outras politicas, processos e
divulgacdo de informacbes, que permita enfrentar, pelo menos, as seguintes
ameacas a independéncia: interesses proprios, auto-avaliacdo, representacdo de
interesses, familiaridade e intimidacéo.

A comissdo de auditoria, ou um organismo equivalente, €
frequentemente referida como a entidade responsavel pela supervisdo das
atividades de auditoria interna, devendo ser igualmente incumbida de supervisionar
a relacdo geral com o auditor externo, incluindo a natureza dos servicos nao
enguadrados na auditoria prestados pelo auditor a empresa. A prestacao de servicos
ndo relacionados com a auditoria pelo auditor externo a uma empresa pode
prejudicar consideravelmente a sua independéncia e leva-lo a fazer uma auditoria ao
seu proprio trabalho. Para lidar com os incentivos disfarcados que possam surgir,
alguns paises apelam agora a divulgacéao dos honoréarios pagos a auditores externos
por servigcos ndo relacionados com a auditoria. Entre outras disposi¢cdes destinadas
a assegurar a independéncia do auditor figuram a proibicdo total, ou acentuada
restricdo, dos trabalhos néo relacionados com a auditoria que possam ser realizados
por um auditor para o seu cliente, a rotacdo obrigatoria dos auditores (sécios da
empresa de auditoria ou, em alguns casos, a propria empresa de auditoria), uma
proibicdo temporaria de contratacdo de um antigo auditor pela empresa sujeita a
auditoria e a proibicdo de os auditores ou seus dependentes possuirem interesses
financeiros ou exercerem funcbes de gestdo nas empresas onde realizam as
auditorias. Alguns paises adotam uma abordagem de regulamentacdo mais direta e
limitam a percentagem dos honorarios por servicos nao relacionados com a auditoria
que o auditor pode cobrar a um cliente especifico ou limitam a percentagem total dos

rendimentos que o auditor pode auferir por servigos prestados a um so cliente.
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Uma questao surgida em algumas jurisdicbes respeita a necessidade
premente de garantir a competéncia dos auditores. Em muitos casos, existe um
processo de registro que permite aos auditores confirmar as respectivas
qualificacGes. Tal obriga, no entanto, a que exista um apoio permanente em termos
de formacdo e acompanhamento da experiéncia profissional susceptivel de garantir

um nivel adequado de competéncia profissional.

D. Os auditores externos devem responder perante 0s acionistas e assumem
perante a empresa o0 dever de realizar a auditoria com o devido
profissionalismo.

A pratica de os auditores externos serem recomendados por uma
comissao de auditoria independente do 6rgdo de administracdo, ou um Orgao
equivalente, e serem nomeados por essa comissdo/orgao, ou diretamente pela
assembleia geral de acionistas, pode ser considerada uma boa pratica, uma vez que
deixa claro que o auditor externo deve responder perante 0s acionistas. Vem
também destacar o fato de o auditor externo assumir o dever de agir com o devido
profissionalismo perante a empresa e nao perante qualquer gestor ou grupo de

gestores da sociedade com o qual tenha de constatar durante o seu trabalho.

E. Os canais de divulgacdo de informacdes devem possibilitar um acesso
equitativo, atentado e eficiente em termos de custos as informacgdes relevantes
por parte dos utilizadores.

Os canais de divulgacdo de informacdes podem ser tdo importantes
como o préprio conteudo das mesmas. Enquanto a divulgacdo de informacbes €&

guase sempre assegurada pela legislacao, o registro e acesso as mesmas pode ser
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trabalhoso e dispendioso. A apresentacdo de relatorios exigidos por lei através de
sistemas eletrénicos e outros meios de recolha de dados foi bastante desenvolvida
em alguns paises. Alguns paises estdo agora a avancar para a proxima fase,
procedendo a integracdo de diferentes fontes de informacéo da empresa, incluindo o
registro de acionistas. A Internet e outras tecnologias de informacdo também
contribuem para melhorar a divulgacao de informacdes.

Vérios paises introduziram disposicfes relativas a divulgacédo continua
(muitas vezes prevista na legislacdo ou nas regras para a admissao da empresa a
cotacao na bolsa de valores) que contemplam a divulgacao periédica e a divulgacao
continua ou no momento, que deve ser feita numa base ad hoc. No que se refere a
divulgacdo continua/no momento, afigura-se como boa pratica exigir a divulgacao
“imediata” de fatos relevantes, quer tal signifique “logo que possivel” ou implique o
estabelecimento de um prazo. Os Principios da IOSCO sobre Divulgacédo Continua e
Difusdo de Fatos Relevantes por Sociedades Cotadas estabelecem principios
comuns aplicaveis a divulgacdo continua e difusdo de fatos relevantes por

sociedades cotadas.

F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado por
uma abordagem eficaz que contemple e promova a realizacdo de andlises ou a
emissao de pareceres por analistas, intermediarios, sociedades de notacdo de
risco (rating) ou outras entidades, que sejam relevantes para as decisdes dos
investidores, evitando conflitos de interesses que possam comprometer a
integridade das respectivas analises ou pareceres.

Para além de exigirem auditores independentes e competentes e

facilitarem a divulgacdo atentada da informacao, varios paises tomaram medidas
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para garantir a integridade das profissbes e atividades que servem como
instrumentos de andlise e orientacdo para o mercado. Se operarem a margem de
conflitos de interesses e com integridade, estes intermediarios podem desempenhar
um papel importante, proporcionando incentivos aos 6rgaos de administracdo para
seguirem boas praticas de governo das sociedades.

Suscitaram, porém, preocupacgdo as provas de que sao frequentes 0s
conflitos de interesses que podem afetar a capacidade de avaliacdo. Pode ser este o
caso quando o consultor da empresa pretende também prestar-lhe outros servicos
ou quando tem um interesse relevante direto na empresa ou noutras empresas
concorrentes. Esta preocupacéao identifica uma vertente extremamente relevante do
processo de divulgacdo e transparéncia, que visa o0s padrdes profissionais dos
analistas de bolsas de valores, sociedades de notacdo de risco (rating), bancos de
investimento, etc.

A experiéncia registrada noutras areas mostra que a melhor solucao
consiste em exigir a total divulgacdo de conflitos de interesses e da forma adotada
pela entidade para os gerir. De especial importancia é a divulgacdo do modo como a
entidade estrutura os incentivos aos seus trabalhadores, com vista a eliminar o
potencial conflito de interesses. Essa divulgacédo permite aos investidores avaliarem
0S riscos inerentes e 0s provaveis elementos de parcialidade constantes dos
pareceres e informacdes que lhes sdo facultados. A 10SCO desenvolveu
declaracdes de principios sobre os analistas e as agéncias de notacdo de risco
(Declaracéo de Principios da I0OSCO para a Abordagem dos Conflitos de Interesses
dos Analistas da Oferta de Valores Mobiliarios; Declaracdo de Principios da I0OSCO

sobre as Atividades das Sociedades de Notacédo de Risco).
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VI. AS RESPONSABILIDADES DO ORGAO DE ADMINISTRACAO

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a
gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e fiscalizacdo eficazes
da gestdo pelo 6rgdo de administracdo e a responsabilizacdo do 6rgdo de
administracao perante a empresa e 0S seus acionistas.

A estrutura e os procedimentos do 6rgdo de administracéo variam entre
os Estados - Membros da OCDE e mesmo no seu seio. Alguns paises possuem
sistemas de administracdes dualistas, que atribuem as fun¢des de supervisdo e de
gestdo a dois 6rgdos diferentes. Estes sistemas tém habitualmente um “6rgao de
supervisao” (conselho geral), composto por membros ndo executivos do 6rgédo de
administracdo, e um “6rgdo de gestdo” (dire¢cdo), composto integralmente por
administradores executivos. Outros paises possuem um sistema de administracao
“monista”, em que o 6rgdo de administracdo € composto simultaneamente por
membros executivos e ndo executivos. Em alguns paises, existe também um o6rgao
adicionalmente exigido por lei para fins de auditoria. Os Principios pretendem ser
suficientemente gerais para se aplicarem ao 6rgdo encarregue das funcbes de
gestdo da sociedade e de fiscalizacdo desta gestdo, independentemente da sua
estrutura.

Além de dirigir a estratégia da sociedade, o 6rgao de administracao € principalmente
responsavel pela fiscalizacdo do desempenho dos gestores e pela obtencdo do
adequado rendimento para o0s acionistas, evitando conflitos de interesses e
arbitrando pretensdes concorrentes sobre a sociedade. Para que os membros dos
orgaos de administracdo possam desempenhar efetivamente as suas funcgodes,

devem ser capazes de tomar decisdes com objetividades e independéncia.
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Uma outra funcéo importante do 6érgdo de administracdo é a supervisédo
dos sistemas que visam assegurar o cumprimento da legislacdo aplicavel,
nomeadamente a legislacéo fiscal, de concorréncia, laboral, ambiental, de igualdade
de oportunidades e em matéria de salde e seguranca, por parte da sociedade. Em
alguns paises, as empresas consideraram ser Uutil definir expressamente as
responsabilidades assumidas pelo 6rgdo de administracao e aquelas pelas quais 0s
gestores respondem perante este 6rgéo.

O orgao de administragcdo ndo s responde perante a empresa e
respectivos acionistas como tem também o dever de agir em defesa dos seus
interesses. Além disso, os o6rgdos de administracdo devem ter em devida
consideracao outros interesses relevantes, incluindo os dos trabalhadores, credores,
clientes, fornecedores e comunidades locais, tratando-os de forma equitativa. E
importante, neste contexto, o cumprimento de normas ambientais e sociais.

A. Os membros do Orgdo de administracdo devem agir com base em
informacdes completas, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado e no
melhor interesse da empresa e dos seus acionistas.

Em alguns paises, o 6rgao de administracdo esta obrigado por lei a
atuar no interesse da empresa, tendo em conta os interesses dos acionistas, dos
trabalhadores e o bem publico. O imperativo de atuacdo de acordo com o melhor
interesse da empresa nao deve permitir que a gestao da sociedade seja defensiva.

Este principio prevé as duas componentes fundamentais do dever
fiduciario dos membros do 6rgdo de administracdo: o dever de diligéncia e o dever
de lealdade. O dever de diligéncia obriga os membros do 6rgao de administracdo a
agir com base em informagdes completas, de boa fé, com a devida diligéncia e

precaucdo. Em algumas jurisdi¢cdes, existe um padréo de referéncia que é o grau de
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diligéncia exigivel a um homem médio em circunstancias similares. Em quase todas
as jurisdicfes, o dever de diligéncia ndo abrange erros de avaliacdo comercial desde
gue os membros do 6rgao de administracdo ndo atuem com negligéncia grosseira e
as decisbes sejam tomadas com a devida diligéncia, etc. O principio insta o0s
membros do 6rgdo de administracdo a agirem com base em informacfes completas.

Segundo a boa pratica, este principio significa que os membros do
orgdo de administracdo devem certificar-se de que o0s principais sistemas da
sociedade para recolha de informacdes e cumprimento da lei funcionam
corretamente e suportam o papel fulcral de supervisao atribuido nos Principios ao
orgao de administracao.

Em muitas jurisdi¢cdes, esta acepc¢ao € ja considerada uma componente
do dever de diligéncia, ao passo que, em outras, é exigida pela regulamentacao dos
valores mobilidrios, normas contabilisticas, etc. O dever de lealdade assume uma
importancia fulcral, uma vez que sustenta a aplicacdo eficaz de outros principios
constantes deste documento e relacionados, por exemplo, com o tratamento
equitativo dos acionistas, a fiscalizacdo de transacdes com partes relacionadas e o
estabelecimento de uma politica remuneratéria para 0s principais executivos e
membros do 6rgdo de administracdo. E também um principio fulcral para os
membros do o6rgdo de administracdo que exercem as suas funcdes no seio da
estrutura de um grupo de empresas: embora uma empresa possa ser controlada por
outra empresa, o dever de lealdade de um membro do 6rgdo de administracao

aplica-se a empresa e todos 0s seus acionistas, ndo a empresa que controla o

grupo.
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B. Quando as decisdes do 6rgdo de administracdo possam afetar diferentes
grupos de acionistas de forma diversa, o 6rgdo de administracdo deve tratar
todos os acionistas de forma equitativa.

No desempenho das suas atribuicdes, o 6rgdo de administracdo néo
deve ser encarado, nem agir, como uma assembleia de representantes individuais
de vérios circulos. Embora membros especificos do 6rgdo de administracdo possam,
de fato, ser nomeados ou eleitos por determinados acionistas (e, por vezes,
contestados por outros), € um aspecto importante da atividade do 6rgédo de
administracdo o fato de os seus membros, ao assumirem as suas responsabilidades,
desempenharem as atribuicdes de forma equilibrada e com respeito por todos os
acionistas. Este principio € especialmente importante para garantir, na presenca de
acionistas dominantes, que sera efetivamente possivel selecionar todos os membros
do 6rgao de administracao.

C. O 6rgdo de administracdo deve aplicar elevados padrdes éticos. Deve
igualmente ter em conta os interesses de outros sujeitos com interesses
relevantes.

O orgao de administracdo desempenha um papel fulcral no
estabelecimento do posicionamento ético de uma empresa, ndo apenas atraves da
sua atuacdo, mas também através da nomeacdo e supervisdo dos principais
executivos e, por conseguinte, dos responsaveis pela gestdo da empresa. A adocao
de elevados padrbes éticos reverte, a longo prazo, em beneficio da empresa, sendo
uma forma de a tornar credivel e digna de confianca, ndo apenas no seu
funcionamento quotidiano, mas também em relacdo a compromissos a mais longo
prazo. No intuito de tornar os objetivos do o6rgdo de administracdo claros e

funcionais, muitas empresas consideraram util desenvolver cédigos de conduta
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empresarial baseados, entre outros, em padrées profissionais e cdédigos de
comportamento por vezes mais abrangentes. Estes Ultimos podem incluir a
aceitacdo voluntaria pela empresa (e suas subsidiarias) de um compromisso de
respeitar os Principios da OCDE sobre Empresas Multinacionais, que refletem os
quatro principios contidos na Declaracdo da OIT relativa aos principios e direitos
fundamentais no trabalho.

Os cébdigos de aplicacdo generalizada em toda a empresa constituem
um padrédo de conduta tanto para os membros do 6rgado de administracdo como para
0S principais executivos, estabelecendo um enquadramento para o exercicio de
discricionariedade no relacionamento com circulos de interesses variaveis e
frequentemente contraditérios. O cédigo de ética deve, pelo menos, estabelecer
limites claros a prossecucdo de interesses privados, incluindo a negociacdo de
acbfes da empresa. Um enquadramento geral da conduta ética vai além do
cumprimento da lei, que deve ser sempre um requisito fundamental.

D. O 6rgéo de administracdo deve desempenhar certas funcgfes fundamentais,
o que inclui:

1. Apreciar e orientar a estratégia da sociedade, os principais planos de acéo, a
politica de risco, os orcamentos anuais e 0s planos de negocios;

definir objetivos de desempenho; fiscalizar a execu¢cdo e o desempenho da
sociedade; e supervisionar os gastos de capital, aquisicdes e alienacdes mais
importantes.

Uma area com importancia crescente para os orgaos de administracédo
e que esta estreitamente relacionada com a estratégia da sociedade é a politica de
risco. Esta politica implica a identificacdo dos tipos e graus de risco que a empresa

esta disposta a assumir na prossecucao dos seus objetivos. Trata-se, assim, de uma
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orientacdo fundamental para os gestores, que devem cumprir o perfil de risco
desejado para a empresa.

2. Fiscalizar a eficacia das praticas de governo da sociedade e proceder a
mudanc¢as quando estas sejam necessarias.

A fiscalizacdo do governo da sociedade pelo 6rgdo de administracao
abrange também o escrutinio permanente da estrutura interna da empresa, de modo
a garantir linhas claras de responsabilizacdo dos gestores em toda a organizacéao.

Além de exigirem a fiscalizacédo e a divulgacdo regular das praticas de
governo das sociedades, varios paises decidiram recomendar ou mesmo impor a
realizacdo de exercicios de auto-avaliacdo pelos 6rgdos de administracdo dos seus
desempenhos, bem como analises do desempenho de membros individuais do
orgdo de administracdo e do Presidente da Comissdo Executiva/Presidente do
Conselho de Administracéo.

3. Selecionar, compensar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os
principais executivos e supervisionar o planejamento da substituicao.

Nos sistemas dualistas de administracdo o orgao de fiscalizacdo é
também responsavel pela nomeacao do 6rgdo de administracédo, que habitualmente
engloba a maior parte dos principais executivos.

4. Ajustar a remuneracado dos principais executivos e dos membros do 04rgéao
de administracdo aos interesses a longo prazo da empresa e dos seus
acionistas.

Num numero crescente de paises, € considerada uma boa pratica dos
orgaos de administracdo a elaboracdo e divulgacdo de uma declaracdo sobre a
politica de remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo e principais

executivos.
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Estas declaracbes especificam a relacdo entre remuneragdo e
desempenho, incluindo padrbes mensuraveis que dao énfase aos interesses a longo
prazo da empresa em detrimento de preocupacdes a curto prazo. As declaracdes
sobre a politica de remuneracao tendem geralmente a estabelecer as condi¢cdes dos
pagamentos efetuados aos membros do 6rgdo de administracdo por atividades a
margem das suas atribuicbes, como a consultoria. E também frequente
estabelecerem as condi¢cdes em que os membros do 6rgdo de administracdo e 0s
principais executivos poderdo deter e negociar acdes da empresa, bem como 0s
procedimentos a adotar na concessao de opcbes e modificacdo dos seus precos.
Em alguns paises, esta politica abrange também os pagamentos devidos em caso
de rescisdo do contrato de um executivo.

Num numero crescente de paises, € considerado como boa pratica o
tratamento da politica de remuneracéo e dos contratos de trabalho dos membros do
orgdao de administracdo e principais executivos por uma comissao especial,
composta pela totalidade ou a maioria dos administradores independentes. Existem
também apelos a criacdo de uma comissdo de remuneracdes que exclua os
executivos que integrarem comissfes de remuneracfes de outros executivos, 0 que
poderia conduzir a conflitos de interesses.

5. Garantir um processo formal e transparente para a nomeacéo e eleicdo do
orgéo de administracéao.

Estes Principios promovem um papel ativo dos acionistas na
nomeacdo e eleicdo dos membros do o6rgdo de administracdo. O oOrgao de
administracdo tem um papel essencial a desempenhar na garantia de que este e
outros aspectos do processo de homeacao e eleicdo serdo respeitados. Em primeiro

lugar, embora os processos de nomeacdo propriamente ditos possam divergir de
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pais para pais, o 6rgdo de administracdo ou uma comissdo de nomeacdes serao
especialmente responsaveis por garantir a transparéncia e cumprimento dos
processos adotados. Em segundo lugar, o 6rgdo de administracdo desempenha um
papel fulcral na identificacdo de potenciais membros do 6rgdo de administracdo, que
possuam 0s conhecimentos, as competéncias e a especializacdo necessarios para
completar a experiéncia ja acumulada pelo 6rgdo de administracdo e, desta forma,
criar uma mais-valia para a empresa.

Em varios paises, apela-se a um processo de selecdo aberto que
abranja um amplo leque de pessoas.
6. Fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os gestores, 0s
membros do érgdo de administracdo e os acionistas, incluindo o uso abusivo
dos ativos da sociedade e 0 abuso de transacdes com partes relacionadas.

Uma funcdo importante do oOrgdo de administracdo consiste na
supervisdo dos sistemas de controlo interno que abrangem a elaboracdo de
relatorios financeiros e o uso dos ativos da sociedade, bem como na protecéo contra
o abuso de transacbes com partes relacionadas. Estas funcdes séo, por vezes,
confiadas ao auditor interno, que deve ter acesso direto ao 6rgao de administracao.
Caso outros funcionarios da sociedade exercam estas fun¢des, como o Diretor da
Assessoria Juridica, € importante que conservem as mesmas responsabilidades na
elaboracéo de relatérios que o auditor interno.
No desempenho das suas func¢des de superviséo, é importante que o érgéo de
administracdo encoraje a comunicacao de comportamentos ilegais ou contrarios aos
principios de ética sem receio de represalias. A existéncia de um
cédigo de ética na empresa deve apoiar este processo, que deve ser

complementado pela protecdo juridica das pessoas envolvidas. Em diversas
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empresas, a comissdo de auditoria ou uma comissao de ética constituem o ponto de
contacto com os trabalhadores que desejem transmitir preocupacdes resultantes de
comportamentos ilegais ou contrarios aos principios de ética, que possam também
comprometer a integridade das demonstracdes financeiras.
7. Assegurar a integridade dos sistemas de contabilidade e de informacéao
financeira da sociedade, incluindo a auditoria independente, bem como o
funcionamento dos sistemas de controlo apropriados, especialmente o0s
sistemas de controlo do risco, de controlo financeiro e operacional e de
cumprimento da lei e das normas aplicaveis.

Para assegurar a integridade dos sistemas essenciais de comunicacéo
e fiscalizacdo, o 6rgdo de administracdo tera de estabelecer e fazer cumprir
requisitos claros de responsabilizacdo e transparéncia em toda a organizacdo. O
orgao de administracao tera também de garantir uma supervisdo adequada por parte
dos quadros superiores. Uma forma de o fazer € recorrendo a um sistema de
auditoria interna que reporte diretamente ao 6rgao de administracdo. Em algumas
jurisdicdes, considera-se boa pratica que os auditores internos reportem a uma
comissdo de auditoria independente do 6rgdo de administracdo ou outro Orgao
equivalente, que seja também responsavel pela gestdo do relacionamento com o
auditor externo, permitindo, desta forma, ao oOrgdo de administracdo dar uma
resposta coordenada. Deve também ser considerada uma boa pratica o fato de esta
comissdo ou de um 6rgdo equivalente analisar e comunicar ao 6rgdo de
administracéo as politicas de contabilidade de importancia mais critica, que estéo na
base dos relatérios financeiros. Porém, o 6rgdo de administracdo deve continuar a

ser o principal responsavel pela garantia da integridade dos sistemas de
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comunicacdo. Alguns paises estabeleceram a obrigatoriedade de o presidente do
orgao de administracdo elaborar relatérios sobre o processo de controlo interno.

As empresas devem igualmente criar programas e processos internos
para promover o respeito pelas leis, regulamentos e normas aplicaveis, incluindo as
leis de criminalizacdo do suborno de funcionarios estrangeiros previstas na
Convencdo da OCDE sobre a luta contra a corrup¢cdo, bem como medidas
concebidas para controlar outras formas de suborno e corrupcdo. Além disso, o
cumprimento deve também aplicar-se a outras leis e regulamentos, como 0s que
abrangem os valores mobiliarios, a concorréncia e as condicbes de trabalho e
seguranca. Estes programas sustentardo ainda a aplicacdo do cédigo de ética da
empresa. Para ser eficaz, a estrutura deste incentivo empresarial deve estar em
conformidade com os respectivos padrdes éticos e profissionais, de forma que a
aceitacdo destes valores seja recompensada e a violacdo da legislacdo implique
consequéncias dissuasivas ou a aplicacdo de sancdes. Os programas de
cumprimento das disposi¢cles legais e regulamentares devem também, sempre que

possivel, ser alargados as empresas subsidiarias.

8. Supervisionar o processo de divulgacédo de informacdes e de comunicacao.
As funcbes e responsabilidades do 6rgdo de administracdo e dos

gestores relativamente a divulgacdo de informacdes e comunicacdo devem ser

claramente definidas pelo 6rgdo de administracdo. Em algumas empresas, existe

agora um funcionario responsavel pelas relagdes com os investidores que responde

diretamente perante o 6rgdo de administracao.

E. O 6rgdo de administracdo deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e

independente sobre os negdécios da sociedade.

Pagina | 339



Para exercer as suas atribuicfes de fiscalizacdo do desempenho dos
gestores, prevencdo de conflitos de interesses e equilibrio entre exigéncias
antagonicas que afetam a sociedade, é essencial que o 6rgdo de administracédo seja
capaz de exercer um juizo objetivo. No primeiro caso, tal significara independéncia e
objetividade no que se refere a gestdo, com importantes implicagcdes na composi¢cao
e estrutura do 6rgdo de administracdo. A independéncia deste O6rgdo requer
habitualmente, nestas circunstancias, que um namero suficiente dos seus membros
seja independente em relacdo aos gestores. Em varios paises com sistemas de
administracdo “monistas”, a objetividade do 6rgdo de administracdo e a sua
independéncia face aos gestores pode ser reforcada pela separacao das funcdes de
Presidente da Comissao Executiva e de Presidente do Conselho de Administracao,
ou, se estas fun¢cBes forem desempenhadas pela mesma pessoa, pela nomeacao de
um administrador ndo executivo encarregado de convocar ou presidir as reunides de
administradores externos. A separacdo dos dois cargos pode ser encarada como
uma boa pratica, uma vez que pode contribuir para um equilibrio adequado de
poderes, aumentar a responsabilizacdo e melhorar a capacidade do o6rgao de
administracdo para tomar decisbes de forma independente face aos gestores. A
designacdo de um administrador responsavel por esta matéria € também
considerada uma boa pratica alternativa em algumas jurisdicbes. Tais mecanismos
podem ajudar a garantir um governo da empresa de elevada qualidade e um
funcionamento eficaz do 6rgdo de administracdo. O presidente ou o administrador
principal podem, em alguns paises, ser assessorados por um secretario da empresa.

No caso dos sistemas dualistas de administracdo, deve ser ponderada

a possibilidade, de a tradicdo de o chefe do escalédo inferior de administracdo se
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tornar presidente do 6rgao de supervisdo (conselho geral) apos a sua reforma, criar
problemas ao nivel do governo da sociedade.

A forma de sustentar a objetividade do 6rgdo de administracao
depende também da estrutura acionista da empresa. Um acionista dominante dispde
de poderes consideraveis para designar o 6rgdo de administracdo e os gestores.
Contudo, neste caso, 0 6rgdo de administracdo é ainda fiduciariamente responsavel
perante a empresa e todos 0s acionistas, incluindo os acionistas minoritarios.

A diversidade de estruturas organizativas, padrdes de titularidade e
praticas nos diferentes paises requerera, por isso, diferentes abordagens a questao
da objetividade do 6rgdo de administracdo. Em muitos casos, a objetividade
pressupfe que um numero suficiente de membros do 6rgdo de administracdo nao
sejam trabalhadores da empresa ou das suas afiliadas, nem estejam intimamente
relacionados com ela ou com 0s respectivos gestores através de significativos lacos
econdmicos, familiares ou outros. Isto ndo impede os acionistas de serem membros
do orgao de administracdo. Em outros casos, a independéncia dos acionistas
dominantes ou de outro 6rgao de controlo deve ser reforcada, especialmente se os
direitos ex ante dos acionistas minoritarios forem pouco relevantes e as
oportunidades de obter reparacdo forem limitadas. Tal levou a que, em algumas
jurisdicdes, tanto os codigos como as leis exigissem que alguns membros do 6rgao
de administracdo fossem independentes em relacdo aos acionistas dominantes,
englobando essa independéncia a obrigatoriedade de ndo serem seus
representantes ou com eles manterem lagos comerciais estreitos.

Noutros casos, grupos como os credores individuais podem também

exercer uma influéncia significativa. Quando um dos grupos esta em posicao

Pagina | 341



especial para influenciar a empresa, devem ser feitos testes rigorosos para garantir
uma avaliacao objetiva por parte do érgdo de administracao.

Na definicdo dos membros independentes do 6rgdo de administracéo,
alguns principios nacionais do governo das sociedades estabeleceram presuncées
bastante pormenorizadas de ndo independéncia, que tém frequentemente o seu
reflexo nos requisitos para a admissdo a cotacdo na bolsa de valores. Apesar de
estabelecerem as condicBes necessarias, estes critérios “negativos” que definem os
casos em gue uma pessoa ndo deve ser considerada independente podem e devem
ser complementados por exemplos “positivos” de qualidades que aumentardo a
probabilidade de uma efetiva independéncia.

Os membros independentes do 6rgdo de administracdo podem
contribuir significativamente para o processo de decisdo do 6rgado de administracao.
Podem conferir uma visdo objetiva a avaliacdo do desempenho do 6rgdo de
administracdo e dos gestores. Além disso, podem desempenhar um importante
papel em areas onde os interesses dos gestores, da empresa e dos acionistas
podem ser divergentes, como a remuneracdo dos executivos, o planejamento de
substituicbes de membros, as mudancas no dominio societario, as defesas contra
ofertas publicas de aquisicdo, as aquisicbes importantes e a funcdo de auditoria.
Para desempenharem este papel fundamental, é desejavel que os o6rgdos de
administracdo declarem quem consideram independente e qual o critério adotado
para esta avaliacao.

1. Os orgaos de administracdo devem ponderar a possibilidade de designarem
um numero suficiente de membros do 6rgao de administracdo ndo executivos
e capazes de exercerem um juizo independente para a execucdo de tarefas

susceptiveis de serem afetadas por um conflito de interesses. Sao exemplos
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de responsabilidades fundamentais garantir a integridade dos relatérios
financeiros e né&o financeiros, a andalise de transacdes com partes
relacionadas, a nomeacdo de membros do 6rgdo de administracdo e dos
principais executivos e a remuneracdo dos membros do 6rgdo de
administragéo.

Enquanto a responsabilidade pelos relatérios financeiros, a
remuneracdo e a nomeacdo dos membros do 6rgdo de administracdo pertence
frequentemente o 6rgdo de administracdo como um todos 0s seus membros
independentes ndo executivos podem fornecer uma garantia adicional aos
intervenientes no mercado de que 0s seus interesses estao protegidos. O 6rgao de
administracdo pode igualmente ponderar a criacdo de comissdes especificas para
apreciar questdes susceptiveis de serem afetadas por conflitos de interesses.
Podem ser estabelecidos requisitos que exijam que estas comissfes integrem um
namero minimo de membros ndo executivos ou sejam compostas integralmente por
membros nédo executivos. Em alguns paises, 0s acionistas tém uma
responsabilidade direta na nomeacéao e eleicdo de administradores ndo executivos
para funcdes especializadas.

2. Quando forem criadas comissfes no o6rgado de administracdo, o seu
mandato, composicdo e processos de trabalho devem estar bem definidos e
serem divulgados pelo 6rgdo de administracao.

Embora o recurso a comissdes possa melhorar o trabalho do 6rgéao de
administracdo, pode também colocar questdes sobre a responsabilidade coletiva do
orgao de administracdo e dos seus membros a titulo individual.

Para avaliar os méritos das comissdes do orgao de administracéo

afigura-se, por conseguinte, importante que seja transmitida ao mercado uma
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imagem exaustiva e nitida sobre a sua finalidade, deveres e composicdo. Estas
informacdes sdo especialmente importantes no numero crescente de jurisdices em
gue os 6rgaos de administracdo estao a criar comissdes de auditoria independentes
com poderes para supervisionar a relacdo com o auditor externo e agir
independentemente em muitos casos. Entre outras comissdes semelhantes
encontram-se aquelas que se ocupam das nomeacdes e remuneracao. A
responsabilizacdo dos restantes membros do 6rgdo de administracédo e do 6rgao de
administracdo considerado como um todo deve ficar clara. A divulgacdo nao deve
abranger as comissfes criadas para tratar, por exemplo, de transacfes comerciais
confidenciais.

3. Os membros do 6rgao de administracdo devem estar em condi¢cdes de se
dedicarem efetivamente ao desempenho das suas fungdes.

E opinido geral que uma acumulacdo excessiva de cargos de
administracdo pode afetar o desempenho dos membros do 6rgdo de administracao.
As empresas terdo toda a vantagem em ponderar se 0 exercicio de varios cargos de
administracdo pela mesma pessoa € compativel com um desempenho eficaz das
funcdes no oOrgdo de administracdo e divulgar esta informacdo aos acionistas.
Alguns paises limitaram o numero de cargos de administracdo que podem ser
assumidos. Os limites especificos podem ser menos importantes do que a garantia
de que os membros do 6rgdo de administracdo gozam de legitimidade e inspiram
confianca aos olhos dos acionistas. A obtencédo da legitimidade ver-se-ia tambéem
mais facilitada pela publicacdo dos registros de presencas de cada membro do
orgao de administracdo (sendo referidas, por exemplo, as auséncias a um numero
significativo de reuniées), bem como quaisquer outras tarefas exercidas em nome do

orgao de administracdo e respectiva remuneracao.
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Para melhorar as praticas do 6rgdo de administracdo e o desempenho
dos seus membros, um numero crescente de jurisdicdes esta agora a incentivar as
empresas a investir numa formacdo e auto-avaliagdo voluntaria do 6rgdo de
administracdo que responda as necessidades de cada empresa. Esta préatica pode
compreender a aquisi¢cao das competéncias adequadas pelos membros do 6rgéao de
administracdo ap6s a sua nomeacao e uma constante atualizacdo no que respeita a
novas leis, regulamentos e riscos comerciais que sejam relevantes, através de
formacéo interna e de cursos externos.

F. Por forma a desempenharem as suas funcdes, os membros do 6rgédo de
administracao devem ter acesso a informacgdes rigorosas, relevantes e
oportunas.

Os membros do 6rgdo de administracdo necessitam de informacdes
relevantes e atentadas que fundamentem as suas decisbes. Os membros nao
executivos do o6rgdo de administracdo ndo tém, em geral, 0 mesmo acesso a
informacdo que os principais executivos dentro da empresa. O contributo dos
membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo para a empresa pode ser
reforcado facultando-lhes 0 acesso a certos executivos principais da empresa como,
por exemplo, o secretario da sociedade e o auditor interno, e garantindo a
possibilidade de recurso a consultoria externa a expensas da empresa. Por forma a
poderem desempenhar as suas funcbes, os membros do 6rgdo de administracao

devem assegurar a obtencao de informacdes rigorosas, relevantes e oportunas.
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