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FUNDAMENTOS E EFEITOS JURIDICOS
DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

MiLTon Nassau RIBEIRO
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2001. 5. Conclusao. Referéncias bibliogrdficas.

1. Introdugao

Com o advento da globalizaggo, jun-
tamente com a politica de altos juros prati-
cada em um passado recente pelo Federal
Reserve e as sucessivas crises nos merca-
dos chamados “emergentes”, a captacio e
a alavancagem de recursos pelas empresas
brasileiras no mercado de capitais nacio-
nal tém se tornado cada vez mais dificeis.

Some-se a esses fatores a concorrén-
cia exercida pelas bolsas internacionais,’
que possuem menores custos (inclusive au-
séncia da CPMF, cuja isengdo para as bol-
sas somente recentemente foi aprovada no
Congresso Nacional), maior liquidez, tec-
nologia e facilidades para realizagio dos
negocios.

O resultado ndo poderia ser outro se-
ndo a perda de liquidez da bolsa local e a
fuga de negdcios, inclusive por parte das
empresas nacionais, que tém recorrido
crescentemente a bolsa de Nova York, vi-
sando a financiarem-se através do langa-
mento de American Depositary Receipts
(ADRs).

1. Carlos Eduardo Vergueiro, “A integragiio
das bolsas nacionais ¢ o aumento da compe-
titividade”, RDM 121/193-200, jan.-mar. 2001,

Além dos motivos acima citados, ou-
tros fatores apontados pelos analistas?
como ensejadores da pouca atratividade e
da estagnagio do mercado brasileiro sdo a
falta de transparéncia das empresas e o tra-
tamento desigual dispensado ao acionista
minoritério.

Leslie Amendolara, sobre o direito dos
minoritdrios, pontua ji na apresentagio de
seu livro: “Como € possivel, entfo, a exis-
téncia de um mercado de capitais ativo e
vigoroso, onde os empresdrios possam ca-
pitalizar suas empresas, sem recorrer sem-
pre ao endividamento, sem que a outra pon-
ta, o investidor minoritdrio, seja tratado ver-
dadeiramente como s6cio do negéeio e ndo
como mero coadjuvante, descartdvel a qual-
quer momento?”.}

Paralelamente, j4 h4 alguns anos vem
sendo adotado em todo 0 mundo um siste-
ma de gestdo das sociedades anénimas que
privilegia a probidade, a transparéncia e a
ampliagdo de direitos dos minoritérios, de-

2. Maria Christina Carvalho, “Mobius quer
protegio ao minoritdrio”, Gazeta Mercantil,
11.12.2000, Finangas & Mercados, p. B-3.

3. Leslie Amendolara, Os Direitos dos Acio-
nistas Minoritdrios, 15* ed., 207 p.



166 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-127

nominado corporate governance. Embala-
do pela conjuntura global, e talvez até por
certo marketing ou mesmo modismo, essc
movimento chegou ao Brasil utilizando o
nome de governanga corporativa, tradugio
literal do modelo anglo-saxio.

Apesar de a palavra “governanga™
significar “governagéo, ato de governar, go-
verno”, seu uso nio é muito difundido no
Brasil, o que contribui para criar dividas e
mitos acerca desse sistema de gestao, trans-
mitindo a idéia de algo inovador.

O vocébulo “corporativa”, por sua vez,
embora de uso mais corrente no meio em-
presarial brasileiro, também néo contribui
para o esclarecimento do que vem a ser o
referido sistema de gestdo. O adjetivo estd
mais ligado 2 idéia daquilo que se refere a
grande companhia ou a corporagéo do que
propriamente A transparéncia na gestdo e
ao respeito ao direito dos minorit4rios.

Embora a falta de transparéncia e o
desrespeito aos minoritdrios néo sejam os
inicos motivos para a diminui¢io dos va-
lores negociados na bolsa nacional unifi-
cada, existe certamente uma relagéio entre
esse fendmeno e o crescimento da discus-
sdo em torno da governanga corporativa no
Brasil.

Ademais, observa Valdir de Jesus
Lameira: “A teoria referente a evolugio
econdmica prevé que em um determinado
estdgio do desenvolvimento econémico se
deva prestar atengdo aos fornecedores de
recursos para as empresas. Dessa forma, po-
demos considerar que o atual movimento
de melhores préticas de governanga nas so-
ciedades é resposta 4 percepgo tedrica
existente” .’

Ao menos no Brasil, pode-se afirmar
que a discussdo sobre a governanga cor-
porativa é conseqiiéncia de um fato social

4. Aurélio Buarque de Holanda Ferreira, Novo
Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa, 2 ed., p.
860.

5. Valdir Lameira, Governanga corporativa,

p- 2.

atual e relevante na sociedade brasileira,
qual seja, a necessidade de uma adminis-
tragdo mais transparente, visando a atrair
os investidores, inclusive acionistas mino-
ritdrios, como forma alternativa de capta-
¢do de recursos no mercado financeiro. Tra-
ta-se, portanto, de uma realidade que afeta
o cotidiano de diversas companhias nacio-
nais e, como tal, j4 comecga a produzir efei-
tos no mundo juridico.

Por isso, o presente trabalho objetiva
demonstrar qual o fundamento juridico da
governanga corporativa, bem como os prin-
cipais efeitos juridicos que a sua manifes-
tagdo j4 produziu para as companhias bra-
sileiras. Finalmente, pretende-se sugerir a
melhor interpretagdo para as regras de
governanga corporativa, tanto as ja existen-
tes quanto as que porventura venham a exis-
tir no ordenamento juridico nacional.

2. Governanga corporativa

Para se cumprir o objetivo do presen-
te trabalho, faz-se necessdrio um estudo
breve sobre 0 que vem a ser a governanga
corporativa. Para tal, serio examinados seu
histérico, sua manifestagdo no Brasil e sua
definigao.

A governanga corporativa tem suas
raizes na Inglaterra e nos Estados Unidos.
Em um primeiro momento, o foco da
governanga corporativa estava voltado para
a resolugdo de conflitos internos nas em-
presas, tendo como objetivo trazer para os
acionistas controladores facilidades na ad-
ministragio estratégica da companhia.

J4 nesse momento, verificava-se a im-
porténcia da separagéo das figuras do gestor
e do controlador, bem como do estabeleci-
mento de novas técnicas de relacionamen-
to na companhia. Essas técnicas resultaram
em regras de conduta a serem seguidas, hoje
reunidas nos denominados “cédigos de me-
lhores préticas”.

O primeiro cédigo a sugerir a adogdo
de préticas de governanga corporativa ocor-
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reu em 1992, através da Comissdo Cadbury,
na Inglaterra.®

Posteriormente, surgiram varios outros
ao redor do mundo, hoje totalizando cerca
de cingiienta, inclusive elaborados por ins-
tituigbes como FMI, Comunidade Européia,
Banco Mundial, dentre outras.

A governanga corporativa espalhou-se
pela Europa e pelo resto do mundo gragas
ao advento de diversas crises em grandes
corporagdes mundiais e 4 ocorréncia de es-
candalos financeiros na Inglaterra e nos Es-
tados Unidos.

Também contribuiu decisivamente
para a adogdo desse sistema de gestdo em
todo o mundo o fato de os poderosos fun-
dos de pensdo americanos (exigentes em
relagdo as prdticas de governancga) terem
passado a investir fora de seu pafs, inclusi-
ve no Brasil.’

Com forte histérico de companhias es-
tatais e familiares, no Brasil o debate sobre
a governanca corporativa comegou através
da preocupagio com o funcionamento do

6. A Comissio Cadbury foi criada para estu-
dar a governanga corporativa apés um grande nime-
ro de escindalos que evidenciaram a necessidade de
se rever o papel e as responsabilidades do conselho
de administragido. Como resultado, publicou um re-
latério final em dezembro de 1992, sugerindo prti-
cas recomenddveis de governanca. E assim denomi-
nada em razdo do sobrenome de seu chairman, Sir
Adrian Cadbury.

7. Jodo Laudo de Camargo e Maria Isabel do
Prado Bocater assim relacionam os investidores
institucionais e a governanga corporativa no Brasil:
“Por investidor institucional deve-se entender aque-
les investidores cujo patriménio estd sob adminis-
tragdo profissional que realiza investimentos a lon-
go prazo, geralmente em beneficio de um grupo de-
terminado de individuos, tais como entidades de pre-
vidéncia piiblica ou privada, fundos miituos de in-
vestimento e companhias de seguro. No Brasil, es-
sas organizagdes comegam a ter profissionais ndo s6
preparados para avaliar investimentos, como também
para avaliar a aderéncia das companhias as boas re-
gras de governanga corporativa” (Joio Laudo
Camargo e Maria Isabel do Prado Bocater, “Conse-
lho de Administragio: seu funcionamento e partici-
pagdo dos membros indicados por acionistas
minoritdrios e preferencialistas”, in Jorge Lobo, org.,
Reforma da Lei das Sociedades Andnimas, p. 411).

conselho de administragdo. Isso se justifi-
ca principalmente pelas atribui¢cdes que lhes
sdo confiadas pelo art. 142 da Lei das S/A,
pois através da composigdo do conselho de
administragdo pode-se verificar como estd
distribuido o poder na companhia.®

Contudo, como a atuagio do conse-
lho tem interfaces com diversos setores, seu
foco voltou-se para as relagdes do majori-
tdrio tanto com o minoritdrio como com os
stakeholders.

Esse termo, ainda sem tradugfo para
o portugués, é utilizado para designar os
demais interessados’ nas atividades da
companhia, como empregados, fornecedo-
res, clientes, comunidade e até mesmo ci-
dadidos e governo.

Alguns autores aventuraram-se a de-
finir a governanga corporativa. Lameira a
qualifica como: “O conjunto de mecanis-
mos econdmicos e legais que sdo alterados
por processos politicos, objetivando melho-
rar a protecdo dos direitos dos acionistas e
credores (investidores de uma forma geral)
em uma sociedade”.'’

Jodo Bosco Lodi transcreve o concei-
to elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa: “E o sistema que
assegura aos sOcios proprietdrios o gover-
no estratégico da empresa e a efetiva
monitoragio da diretoria executiva. A re-
lagéo entre propriedade e gestdo se d4 atra-
vés do Conselho de Administragio, a audi-
toria independente e o conselho fiscal, ins-
trumentos fundamentais para o exercicio do
controle. A boa Governanga assegura aos
socios eqiiidade, transparéncia, responsabi-

8. A exemplo do Cédigo Cadbury, que define
a governanga corporativa (GC) como “sistema pelo
qual as companbhias sdo dirigidas e controladas”, co-
locando “os conselheiros de administragiio no cen-
tro de qualquer discussdo sobre GC"”.

9. Na Inglaterra, a discussio sobre a extensdo
da governanga corporativa chegou a um ponto tal
que atualmente se questiona se a companhia existe
para atender aos acionistas ou a esses outros interes-
sados.

10. Lameira, loc. cit.
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lidade pelos resultados (accountability) e
obediéncia 2s leis do pais (compliance)”."

Assim, a governanga corporativa € um
sistema de gestdo que privilegia o uso de
préticas que compatibilizam os diversos in-
teresses daqueles que se relacionam com a
companhia. No Brasil, o conselho de ad-
ministragdo € o 6rgdo capaz de implementar
tais praticas.

Essas priticas estdo calcadas basica-
mente na transparéncia, na prestacdo de
contas das decisdes, na responsabilidade
pelos resultados, no respeito as leis e na
eqiiidade. Evidentemente, esses interesses
devem estar em consondncia com os da
companhia.

Lodi assevera que o papel do conse-
lho de administragdo na governanga
corporativa objetiva: “melhorar o ganho dos
acionistas e arbitrar conflitos existentes
entre os acionistas, administradores, audi-
tores externos, minoritdrios, conselhos fis-
cais (no Brasil) e os stakeholders: empre-

gados, credores e clientes”."

Para isso, é fundamental haver uma se-
paragio entre a gestdo e o controle de capi-
tal. Recomenda-se que o conselho seja for-
mal, transparente e composto por executi-
vos profissionais, recrutados por sua com-
peténcia, em sua maioria ndo empregados
e remunerados de acordo com o seu desem-
penho.'?

Dessa forma, o que a governanga
corporativa propde genericamente € que a
gestdo da sociedade andnima se estabelega
de forma controlada, com a separagéo en-
tre a figura do controlador e a dos adminis-
tradores, privilegiando a compatibilizagiio
dos interesses envolvidos (do controlador,
dos minoritdrios, dos stakeholders), sem

11. Jodo Bosco Lodi, Governanga Corpo-
rativa: O Governo da Empresa e o Conselho de Admi-
nistragdo, p. 24.

12. Ibidem, p. 19.

13. Norma Parente, “Principais inovagdes
introduzidas pela Lei 10.303, de 31 de outubro de
2001, a Lei de Sociedade por Agges”, in Jorge Lobo,
org., Reforma da Lei das Sociedades Anénimas.

prejuizo do interesse social, com ampla fis-
calizagdo e divulgagio de informagdes ao
mercado.

3. Fundamento juridico
da governanga corporativa

Para aqueles que operam o direito,
cabe observar que a prdtica pregada pelos
defensores da governanga corporativa como
o grande remédio para os males do merca-
do de capitais, apesar de progressista e dig-
na de louvor, nada mais preconiza do que o
cumprimento dos deveres do acionista
controlador, previstos no art. 116, paragra-
fo dnico da Lei 6.404/1976: “O acionista
controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir a sua fungdo social, e tem deve-
res e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela traba-
lham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender”.

Apesar de eminentemente mercantil,
a sociedade anénima ndo é um mero ins-
trumento de produgdo e distribuigdo de lu-
cros aos detentores do capital, mas uma ins-
tituigio destinada a exercer seu objeto e
atender a certos interesses que transcendem
os dos préprios acionistas."

Baseada nas préprias idéias que vém
inspirando a sociedade andnima desde o
comego do século, a legislagdo brasileira
consagra que as companhias devem cum-
prir a sua fungio social, defendendo e re-

14. Relativamente aos interesses dos acionis-
tas, o brilhante Celso Barbi Filho ensina: “A socie-
dade an6nima é, pois, 0 modelo juridico para a gran-
de empresa privada, que pode viabilizar-se econo-
micamente conciliando, em um instituto juridico
préprio, interesses convergentes, mas distintos, dos
acionistas que querem realizar o empreendimento,
gerindo-o, e daqueles que apenas desejam investir
no negécio, dele auferindo rendimentos, sem se en-
volver na administragio” (**Acordo de acionistas:
panorama atual do instituto no Direito Brasileiro e
propostas para a reforma de sua disciplina legal”,
RDM 121/32).
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presentando alguns interesses fundamen-
tais, quais sejam: os dos acionistas, dos
empregados e da comunidade em que atua.
O legislador brasileiro prevé algumas hi-
péteses em que o desrespeito a esses inte-
resses pode levar a configuragdo de abuso
de poder (art. 117, § 1¢, da Lei das S/A).

A adogdo de instrumentos capazes de
conferir transparéncia aos fatos relativos a
companhia, bem como a obtengdo de um
determinado grau de participagdo do
minoritdrio nas decisdes desta vdo ao en-
contro do que prevé o art. 116, pardgrafo
tinico da Lei das S/A.

Além do art. 116, pardgrafo tinico, da
Lei, principal fundamento juridico do que
é pregado pelo sistema de governanga
corporativa, a Lei 6.404/1976, desde a sua
redagdo original, traz vérios outros coman-
dos legais consonantes com as idéias desse
sistema de gestdo (ex.: arts. 115, 117, 153,
155, 157, 158, 159 e 165).

Portanto, o foco daquilo que € defen-
dido como inovador na governanga corpo-
rativa ja estava previsto no ordenamento
legal. Contudo, é forgoso reconhecer que o
fortalecimento da governanga corporativa
ndo estd calcado na “‘descoberta” dos refe-
ridos artigos, mas em questdes merca-
dolégicas, conforme exposto na Introdugéo.

Porém, independentemente disso, o
que se deve concluir é que o sistema de
gestdo denominado governanga corpo-
rativa encontra fundamento na legislagdo
societdria brasileira. Dessa forma, os refle-
xos que decorrerem da adogéo do sistema
de governanga corporativa estario sujeitos
a orientagdo do art. 116 da Lei das S/A, seu
principal fundamento legal.

4. Reflexos juridicos
da governanga corporativa

Na realidade fética, algumas empre-
sas, pelos motivos expostos, ja estio ado-
tando praticas que podem ser consideradas
como de governanga corporativa, 0 que co-
mega a gerar reflexos no mundo juridico.

Passaremos a expor trés oportunida-
des em que a adogdo (ou a necessidade de
adogdo imposta pelo mercado) da gover-
nanga corporativa como sistema de gestdo
gera reflexos juridicos as companhias bra-
sileiras.

4.1 ADRs

Pode ser considerada como primeiro
efeito jurfdico da necessidade de adogdo do
sistema de governanga corporativa pelas
companhias a emissdo de American Depo-
sitary Receipts (ADRs). Esses valores mo-
bilidrios tiveram origem nos anos 20, cria-
dos pelo banqueiro J. P. Morgan para pos-
sibilitar o investimento de seus clientes nor-
te-americanos em empresas inglesas.

O funcionamento das ADRs ocorre da
seguinte maneira: um banco fora dos Esta-
dos Unidos custodia a¢des de emissdo de
uma companhia de seu pafs (ex.: Banco do
Brasil custodia agdes de uma companhia
brasileira); quase simultaneamente, um ban-
co americano emite ADRs, lastreadas nas
referidas agdes custodiadas, para subscri-
¢do por investidores nos Estados Unidos.
Uma vez subscrita a ADR pelo investidor
norte-americano nos mercados locais, os
titulares tém os direitos de crédito eventual
perante o banco emissor, em valores equi-
valentes as remuneragdes (dividendos,
bonificagdes etc.) que receberd a agdo
custodiada. Para tal, os bancos envolvidos
fazem um acerto de contas, conforme con-
trato previamente estabelecido.

A colocag@o no mercado de ADRs
pode ser viabilizada tanto por iniciativa dos
bancos americanos (emissdo nao patroci-
nada) para aumentar a sua gama de produ-

tos, quanto da prépria companhia (emissio

patrocinada) em busca de recursos em ou-
tro mercado.

Recentemente, tornou-se comum 0
langamento de American Depositary
Receipts por companhias brasileiras, uma
vez que o mercado de capitais americano €
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mais liquido e pungente que o nacional,
além de possuir custos bem menores.

Segundo Lodi," os volumes negocia-
dos desses papéis cresceram mais de 100%
entre 1992 e 1998; somente em 1997, esse
crescimento foi de 47,5%. Nesse periodo,
76 empresas brasileiras emitiram ADRs na
New York Stock Exchange.

Para tal, essas companhias foram obri-
gadas a seguir certos padries de gestio em-
presarial, adotando regras (especialmente
contdbeis) de transparéncia e divulgagio de
informacdes exigidas pela SEC — Securi-
ties and Exchange Commission, 6rgio
correspondente a Comisséo de Valores Mo-
bilidrios nos Estados Unidos. As regras va-
riam de acordo com a emissao em mercado
primdrio ou secunddrio, com ou sem possi-
bilidade de oferta piiblica, conforme o ni-
vel (I, I ou III) da ADR a ser emitida.

Tais regras nada mais siio do que pri-
ticas de governanga corporativa. Apesar de
pertencerem ao direito americano, afetam
o mundo juridico das companhias brasilei-
ras, na medida em que estas sdo obrigadas
a adaptar o seu estatuto e as suas demons-
tragOes financeiras para emitir ADRs.

4.2 Novos segmentos
de listagem Bovespa

O segundo efeito juridico aconteceu
no mercado interno. Preliminarmente, foi
langado pela Bovespa, em 6.5.2000, o pri-
meiro “Cédigo Brasileiro de Governanga
Corporativa”, elaborado pelo Instituto Bra-
sileiro de Governanga Corporativa. Esse
cédigo, inspirado em similares americanos
e ingleses, pretende apenas orientar e edu-
car. A adesdo as praticas sugeridas nao
constitui requisito para as companhias te-
rem os seus valores mobilidrios negocia-
dos em bolsa.

Posteriormente, através da Resolugao
do Conselho Monetdrio Nacional 2.829, de
29.3.2001, foram langados os Niveis Dife-
renciados de Governanca Corporativa e o

15. Lodi, ob. cit., p. 22.

Novo Mercado, trés segmentos de listagem
destinados a negociagdo de agdes de em-
presas que se comprometam a adotar cer-
tas priticas de transparéncia e governanga
corporativa sugeridas pela Bovespa.

A Bolsa de Frankfurt ja havia langado
um modelo semelhante para as empresas
listadas que praticassem a transparéncia.
Em seguida, foram lancados na Europa o
Nouveau Marché (Franga), TechMark (In-
glaterra) e Nuovo Mercato (Itilia), criados,
contudo, com o objetivo exclusivo de atra-
ir empresas de setores de rapido crescimen-
to e alta tecnologia, como Internet, teleco-
municagdes, midia, biotecnologia etc.

O Novo Mercado é um segmento mais
exigente em relagdo ao niimero de praticas
a serem adotadas e a seu grau de governanga
corporativa, havendo inclusive a previsao
de solug@o de conflitos por meio de cima-
ra de arbitragem prépria. Os Niveis 1 e 2
sdo segmentos intermedidrios de transpa-
réncia e conferéncia de direitos aos mino-
ritdrios, situados entre a legislagdo socie-
tdria e o Novo Mercado.

Segundo a definigdo genérica do re-
gulamento referente ao Novo Mercado, este
é: “um segmento de listagem destinado a
negociacio de agdes emitidas por empre-
sas que se comprometem, voluntariamen-
te, com a adogdo de praticas de governanca
corporativa e disclosure adicionais em re-
lagiio ao que é exigido pela legislagao”.'

Da mesma forma, o regulamento dos
Niveis Diferenciados traz a seguinte defi-
nigdo: “Préticas Diferenciadas de Gover-
nanga Corporativa significa os padrdes e
regras de gestdo societdria estabelecidos
neste regulamento, que objetivam oferecer
aos acionistas da Companhia registrada na
Bovespa informagdes e direitos adicionais
aos estabelecidos na Lei das Sociedades

Andnimas e demais normas vigentes”."”

As regras contidas nos regulamentos
de listagem visam a ampliar os direitos dos

16. <http://www.novomercado.com.br>.
17. <http://www.bovespa.com.br>.
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acionistas e melhoram a qualidade das in-
formagdes usualmente prestadas pelas com-
panhias. Logo, essas regras nada mais sdo
do que priticas de governanga corporativa.

As companhias aderentes a esses seg-
mentos buscam melhorar a relagdo com in-
vestidores e elevar o potencial de valoriza-
¢do dos seus ativos, jd que, apesar de suas
agdes continuarem a ser negociadas da mes-
ma forma, terdo um destaque maior, dife-
renciadas por seus cédigos de negociagio.
Com a adesdo, a companhia espera ser re-
conhecida pela transparéncia e respeito ao
minoritdrio, gerando assim mais negécios
para suas agGes e menor custo de caplagio.

Para aderir aos referidos segmentos de
listagem, a companhia deve firmar com a
Bovespa um contrato que prevé a partici-
pagdo de controladores e administradores,
confirmando a sua aceitagfio das regras.

Além do contrato, alguns dos compro-
missos assumidos por oportunidade da ade-
sdo deverdo ser aprovados em assembléia
geral e incluidos no estatuto social da com-
panhia, quando necessdrio.

Caso a empresa listada descumpra o
regulamento, a Bovespa poder4 enviar-lhe
uma notificagdo escrita fixando prazo ma-
ximo para regularizagfo, estabelecer mul-
tas, suspender a negociagfio das agdes ou,
em casos mais graves, até mesmo cancelar
o registro da companhia nos respectivos
segmentos.

Dentre outras conseqiiéncias desse
cancelamento, estd a obrigatoriedade de
concretizagao de oferta piiblica para a aqui-
si¢do das agGes dos demais acionistas por
seu valor econdmico em um prazo de 90
(noventa) dias.

Portanto, a adesdo aos novos segmen-
tos de listagem da Bovespa implicard rele-
vantes efeitos juridicos para aquelas com-
panhias que praticarem a governanga
corporativa por tal via.

4.3 Lei 10.303/2001

Em um passado relativamente recen-
te, visando a facilitar o programa governa-

mental de privatizagdes, a Lei 9.457, de
5.5.1997, alterou a redagéo original da Lei
6.404/1976. O resultado foi uma diminui-
¢ao considerdvel na prote¢io aos acionis-
tas minoritarios.

Como as necessidades econdmicas
atuais se voltaram para a atrag@o de inves-
tidores, especialmente as minorias organi-
zadas (fundos de pensdo etc.), a Lei das S/A
foi novamente reformada pela Lei 10.303/
2001, de 31.10.de 2001.

Os principais focos de mudanga na lei
visaram ao aumento da transparéncia e a
ampliagao dos direitos dos minoritdrios.
Portanto, a0 menos teoricamente, a refor-
ma privilegiou a inclusdo de regras que
podem ser classificadas como de governanga
corporativa, destacando-se as seguintes:

(a) A redugio, no capital da compa-
nhia, do niimero de agdes preferenciais sem
direito a voto ou sujeitas a restrigio do exer-
cicio desse direito (art. 15, § 2%). Diminuiu-
se, para apenas 50%, a permissdo anterior
de 2/3 de agdes preferenciais ou com direi-
to de voto restrito na composigéo do capi-
tal social.

A aplicagio do dispositivo € imediata
para as novas companhias e para as com-
panhias fechadas que decidirem abrir o seu
capital. As companhias abertas jd existen-
tes poderdo manter a proporgio de 2/3 de
agdes preferenciais, inclusive em relagdo a
novas emissdes. Porém, na hip6tese de re-
dugiio do percentual hoje existente, ndo
mais poderdo elevar o niimero de preferen-
ciais além do limite atingido.

(b) A ampliagdo das vantagens das
acdes preferenciais de companhias abertas
(art. 17, § 1¢). Independentemente da con-
cessdo do direito de receber o valor de re-
embolso do capital, deverd ser atribuida ao
preferencialista de companhia aberta pelo
menos uma dentre trés vantagens.

A primeira alternativa ¢ a possibilida-
de de o titular de ag¢Bes preferenciais rece-
ber dividendos correspondentes a no mini-
mo 3% do valor do patriménio liquido da
agdo, sem prejuizo do direito de participar
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dos lucros remanescentes em igualdade de
condigdes com as agdes ordindrias, apds re-
cebido esse dividendo minimo prioritdrio.

A segunda vantagem prevista na lei é
o recebimento de dividendo pelo menos
10% maior que o atribuido 2 agdo ordini-
ria. Esta vantagem, a partir da alteracéo
promovida pela Lei 9.457/1997, ja estava
prevista para os titulares de agdo preferen-
cial de companhia cujo estatuto nio con-
templava o direito a dividendo fixo ou mi-
nimo.

A iltima modalidade de vantagem é a
possibilidade de as companhias optarem
por conferir aos acionistas titulares de agdes
preferenciais o direito de té-las incluidas
em oferta piblica de alienagio do contro-
le, nos moldes atribuidos aos titulares de
agdes com direito a voto no art. 254-A (tag
along), abaixo explicado:

(¢) em caso de alienagio do controle,
direta ou indireta, de companhia aberta, o
adquirente passa a ser obrigado a fazer ofer-
ta piblica para a aquisicdo das agdes com
direito a voto de propriedade dos demais
acionistas, pelo valor equivalente a 80% do
pago por agdo com direito a voto do bloco
de controle — tag along (art. 254-A);

(d) na companhia aberta, a amplia¢io
do prazo de antecedéncia para a publica-
¢do da convocagdo da assembléia geral para
15 (quinze) dias na primeira convocagio e
8 (oito) na segunda (§ 1¢ do art. 124), Na
redagdo anterior, mantida para as compa-
nhias fechadas, o prazo era de 8 (oito) dias
na primeira convocagio e 5 (cinco) na se-
gunda;

(e) direito de eleger e destituir um
membro e seu suplente no conselho de ad-
ministragio de companhia aberta, os acio-
nistas titulares de 15% do total das agdes
com direito a voto, e os titulares de acGes
preferenciais sem direito ou com restrigao
de direito de voto que representem 10% do
capital social (§ 4 e ss. do art. 141).

Trata-se, portanto, de dois represen-
tantes, cada um referente aos titulares de
cada espécie de agBes que preencham os

requisitos citados, desde que o direito a essa
representagdo jd nao esteja previamente
contemplado no estatuto.

A tais representantes foi conferido o
poder de vetar a escolha e a destitui¢do dos
auditores independentes, desde que efetua-
do de maneira fundamentada (art. 142, § 29).

Caso ndo consigam perfazer o quérum
exigido, a nova redagdo da lei ainda lhes
conferiu a possibilidade de elegerem em
conjunto um membro do conselho de ad-
ministragio e seu suplente, desde que dete-
nham de modo agregado 10% do capital
social.'®

(N A reintrodugio da cisio dentre as
hipéteses que ensejam direito de retirada
(inciso ITI do art. 137), se a cisdo implicar
reducio de dividendo obrigatério, partici-
pagdo em grupo de sociedades ou mudan-
¢a do objeto social, salvo quando o
patrimdnio cindido for vertido para a socie-
dade cuja atividade preponderante coinci-
da com a decorrente do objeto social da
sociedade cindida.

(g) Dever do controlador de compa-
nhia aberta, dos acionistas e de grupo de
acionistas que elegerem membro do con-
selho de administragao ou do conselho fis-
cal de informar imediatamente 8 CVM, a
Bolsa de Valores e as entidades do balcdo
organizado as modificagdes em sua posi-
¢a0 aciondria na companhia (arts. 116-A e
165-A).

(h) no caso de fechamento do capital
da companhia, a obrigagdo do acionista
controlador ou da prépria companhia (des-
de que preencha certos requisitos) de reali-
zar oferta publica para a aquisi¢do da totali-
dade das agdes, por prego justo (art. 4 §
49),

18. Em todos esses casos de eleigio de conse-
lheiros pelos minoritdrios, tanto estes, ao elegerem,
quanto aqueles, uma vez investidos no cargo, devem
respectivamente obedecer aos arts. 115 e 154, § 1o
da Lei das S/A, que nada mais pregam do que a
governanga corporativa. Assim, os minoritdrios,
quando cabivel, também estdo submetidos as regras
de governanga corporativa.
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Para o estabelecimento do prego jus-
to, foram admitidos, de forma isolada ou
combinada, vdrios critérios de avaliagao:
patrimonio liquido contdbil ou avaliado a
preco de mercado, fluxo de caixa descon-
tado, comparagio por miiltiplos ou cotagdo
das agdes no mercado.

Quando insatisfeitos com a avaliagio,
os minoritdrios com o minimo de 10% das
agOes em circulagdo no mercado podem re-
querer assembléia geral especial para deli-
berar sobre nova avaliagdo (art. 4°-A).

Antes da mudanga, na maioria dos ca-
sos o fechamento acarretava, para as agdes
dos minoritdrios, além da perda da prote-
¢do da CVM, também perda de liquidez.

(f) Realizagio de oferta publica pelo
controlador ou sociedade controladora, por
preco justo, nos moldes do previsto para o
fechamento de capital acima explicado, na
hipétese de ocorréncia do chamado fecha-
mento branco (art. 42, § 69).

Tem-se fechamento branco quando o
controlador ou sociedade controladora ele-
vam a sua participagfo, direta ou indireta,
em determinada espécie ou classe de agbes,
em porcentagem que impeca a liquidez no
mercado das agdes remanescentes (art. 4¢,
64).

(/) Aumento da independéncia do con-
selho fiscal, facultando a qualquer conse-
Theiro fiscalizar os atos dos administrado-
res, verificar o cumprimento dos deveres
legais e estatutdrios, bem como denunciar
aos 6rgdos da administragdo, em caso de
omissdo das providéncias necessarias, por
esta, 4 assembléia, os erros, fraudes ou cri-
mes, sugerindo as providéncias tteis 4 com-
panhia (art. 164, 1 eIV). Assim, diminui-se
a possibilidade de o conselheiro ter a sua
atuagdo cerceada pelo 6rgdo ao qual per-
tence.

Em contrapartida, ampliaram-se os de-
veres do conselho fiscal, que terd de exer-
cer a sua fungdo no interesse da companhia,
devendo ser considerados abusivos os atos
praticados com o fim de causar dano a com-

panhia, aos acionistas ou aos administra-
dores, bem como os atos que visam a obter
vantagem para si ou para outrem e que re-
sultem ou possam resultar em prejuizos para
a companhia e seus acionistas ou adminis-
tradores (art. 165, § 14).

Segundo o seu art. 9¢, a Lei 10.303/
2001 entrou em vigor ap6s decorridos 120
(cento e vinte) dias de sua publicagéo ofi-
cial.” Contudo, a aplicagao da nova lei co-
megou a partir da data de sua publicagdo
para as novas companhias que se constitu-
fram desde entio.

As companhias tém prazo até 4.3.2003
para adaptar o seu estatuto (art. 6¢ da Lei
10.303/2001). Até 31.12.2002, as adapta-
¢oes de direitos conferidos as agdes em de-
corréncia da nova lei nfio estdo sujeitas a
direito de recesso (art. 8¢ da Lei 10.303/
2001).

Portanto, essa alteragio é a manifes-
tagdo da governanga corporativa que mai-
ores efeitos juridicos causa no Brasil, pos-
to que, obedecendo #s datas indicadas aci-
ma, todas as companhias abertas brasilei-
ras terfio de adotar as préticas exigidas pela
alteracdo legal.

5. Conclusao

Conforme restou demonstrado, a
governanga corporativa ndo € algo abstra-
to, discutivel apenas no plano teérico, com
vistas a ser alcangado somente por geragoes
futuras.

Ao contrdrio, mais que uma necessi-
dade para o mercado de capitais brasileiro,
a governanga corporativa € uma realidade,
fundamentada juridicamente e que comeca
a gerar os efeitos demonstrados no presen-
te trabalho.

19. Como 2 de novembro de 2001 foi sexta-
feira, feriado de finados, o primeiro dia itil ap6s a
publicagdo da lei (1° de novembro de 2001) foi 5 de
novembro de 2001. Ao contrdrio do que foi publica-
do na imprensa: somente ai comegou a contagem do
prazo da vacatio legis de 120 dias que se findou em
4 de margo de 2002.
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Contudo, ndo se deve coloci-la como
a panacéia do mercado de capitais nacio-
nal, que padece de outros males que ndo se
resolverdo simplesmente com a adogdo de
préticas de governanga corporativa.

Tampouco se deve classificd-la como
uma descoberta inovadora, pois tanto o seu
fundamento legal quanto algumas normas
cujo conteddo pode ser considerado como
adequado aos preceitos da governanga
corporativa jd estavam previstos na Lei
6.404/1976, desde a sua redagio original.

Da mesma forma, é descabido julgar
que o respeito as priticas de governanga
corporativa seria a grande finalidade da
empresa, conforme defendem algumas or-
ganizagdes estrangeiras.

O parégrafo tdnico do art. 116 da Lei
das S/A, além de fundamento juridico da
governanga corporativa, € também o seu
orientador e limitador.

O dever do acionista controlador de
cumprir a fungdo social da companhia e as
suas responsabilidades para com os deten-
tores do capital e para com stakeholders
deve ser compatibilizado com a realizagdo
do objeto social e ndo sobrepuja-lo.

Ademais, as sociedades andnimas sdo
essencialmente mercantis, objetivando sem-
pre o lucro e a remuneragéo dos acionistas.
O prego para se atingir a governanga
corporativa nfo pode ser a desnaturagiio da
sociedade andnima, enquanto estrutura ju-
ridica de cariter institucional.

A governanga corporativa, mais do
que desejada, € essencial para a obtengéo
dos recursos necessdrios ao desenvolvimen-
to das empresas nacionais. Contudo, nio se
deve perder de vista que o seu limite estd
contido justamente em seu fundamento e
na prépria esséncia das sociedades andni-
mas, ou seja, na compatibilizagio com a
realizagdo do objeto social e com o objeti-
vo mercantil da companhia,

Assim, as normas classificdveis como
adequadas ao sistema de governanga
corporativa, jd existentes e vindouras, de-

vem ser interpretadas sistematicamente com
o art. 116, pardgrafo dnico da Lei 6.404/
1976, que, além de conferir prote¢do aque-
les designados em seu texto, também de-
termina a realizagio do objeto social pela
companhia ou pelo acionista controlador.
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