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I - Introdugao

“Os cédigos de governanga corpora-
tiva estdo proliferando... Contudo, os escin-
dalos corporativos continuam surgindo... 0}
que pode e deve ser feito?” (John Plender e
Avinash Persaud).’

Anualmente, nos quatro primeiros
meses seguintes ao término do exercicio
social, as sociedades limitadas, com mais
de dez sécios, e as sociedades andnimas,
pequenas, médias e grandes, qualquer que
seja o ndmero de acionistas, sa0 obrigadas
a realizar assembléias gerais ordindrias com
a finalidade precipua de (@) tomar as con-
tas dos administradores, (b) examinar, dis-
cutir e votar as demonstragdes financeiras,
(c) deliberar sobre a destinagdo do lucro
liquido do exercicio e a distribuigdo de di-
videndos e (d) eleger os gestores, quando
for o caso, ocasidio em que, ademais, 0s
sécios das sociedades limitadas e os acio-
nistas das sociedades andnimas t&ém a opor-
tunidade de verificar se os administrado-
res, por eles selecionados e eleitos, cum-

1. John Plender e Avinash Persaud, “Etica e
governanga precisam ir além do manual”, Valor, ed.
de 25.8.2005, p. B2.

priram 2 risca os “Cédigos de Conduta Eti-
ca”, difundidos em todo mundo sob a de-
nominagdo de “Cédigos de Governanca
Corporativa”.

Mas, tém-se indagado, com insistén-
cia: o que significa e para que serve a “Go-
vernanga Corporativa”?

Governanga Corporativa € o conjunto
de normas, consuetudindrias e escritas, de
cunho juridico e ético, que regulam os de-
veres de cuidado, diligéncia, lealdade, in-
formagdo e ndo intervir em qualquer ope-
ragdo em que tiver interesse conflitante com
o da sociedade; o exercicio das fungdes,
atribuigdes e poderes dos membros do con-
selho de administragdo, da diretoria execu-
tiva, do conselho fiscal e dos auditores ex-
ternos, e o relacionamento entre si e com a
prépria sociedade, seus acionistas e 0 mer-
cado em geral.

Surgida hd mais de um século na In-
glaterra, no alvorecer do capitalismo mo-
derno nos pafses anglo-saxdes e pratica-
mente hibernada durante décadas, a gover-
nanga corporativa reapareceu, com forcae
vigor, nas décadas de 70 e 80 do século XX
e, nos ultimos dez anos, passou a Ser as-
sunto do cotidiano de politicos, empresa-
rios, administradores de empresas, econo-
mistas, juristas e auditores, no pafs € no ex-
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terior, em virtude de gravissimas crises e
faléncias de empresas nacionais e multina-
cionais, provocadas por gestdo temerdria e
ruinosa, escindalos financeiros, fraudes
contdbeis, falsificagio e deturpacio de da-
dos e documentos, manipulagio de balan-
¢os, dilapidacdo de ativos patrimoniais, etc.
' Processos biliondrios (em ddlares
americanos) de fusdes e aquisi¢des (F&A),
que se multiplicaram na década de 90 do
século passado e no limiar deste novo mi-
1€nio, alids em niimero crescente e deveras
impressionante, estdo invariavelmente re-
pletos de “armadilhas”, das quais sobres-
sairam sempre o superfaturamento e supe-
restimativas de sinergia e, outrossim, falhas
de governanga corporativa, ndo detectadas
por due diligence pré-aquisigio, como fi-
cou patente nos litigios Sunbeam/Coleman,
MCI/WorldCom, Cendant e AOL/Time
Warner.

Falhas de governanga corporativa sdo
comuns, também, quigd sobretudo, na fase
de integracdo pés-aquisi¢do, quando au-
mentam os riscos de fraudes e de perda da
garantia dos direitos dos acionistas minori-
tdrios, com a agravante de essas falhas po-
derem ocorrer no curto prazo, durante o
periodo de transigao, e no longo prazo, sen-
do certo que, “enquanto os efeitos do curto
prazo podem ser custosos e traumatizantes,
os de longo prazo podem ser fatais” (Lau-
rence Capson e Karen Schnatterly).

A reiteragao das falhas pré e pés-aqui-
sicdo e a seqiiéncia de quebras de mega-
companhias transnacionais produziram uma
pletora de obras sobre governancga corpo-
rativa, redigidas, nos dltimos vinte anos, por
professores de direito, administradores de
empresas e economistas, e, outrossim, uma
série de “Cédigos de Condutas”, por alguns
vistos com ceticismo, porquanto imporiam
um exercicio apenas retdrico e assaz buro-
critico de cumprimento de normas, pois
“muitos c6digos sdo exercicios cinicos de
relagdes piiblicas”,” enquanto, para outros,

2. John Plender e Avinash Persaud, no livro A
Reality Check on Business and Finance Ethics.

as companhias “devem elevar seus padroes
de governanga corporativa e reconhecer que
a ética nos negdécios é a opgdo mais lucra-

tiva”.?

No firme propésito de colaborar no
debate, organizei o seguinte decdlogo de
“Principios de Governanga Corporativa”:
eticidade; moralidade; ativismo societdrio;
prote¢do ao acionista minoritdrio; tratamen-
to eqiiitativo; transparéncia e divulgacio de
informagdes; independéncia dos adminis-
tradores; responsabilidade dos administra-
dores; razoabilidade ou proporcionalidade
e fungio social da empresa, e deles tratarei
aseguir.

I - Principio da eticidade

“Falta ética e decéncia” (Des. Raul
Celso Lins e Silva).

No auge da crise mundial da Parmalat
— “um escéndalo contdbil cada vez mais
complicado™ —, a auditora-chefe da Co-
missdo Européia afirmou, com ares de pre-
visao, que “estamos no inicio de uma onda
de novos escdndalos financeiros na Euro-
pa”, para, a seguir, advertir: “ndo adiantam
normas se nao houver ética por parte dos
executivos”.’

Em virtude dos escandalos da Parma-
lat, Arthur Andersen, Enron, WorldCom e
tantos outros, hoje, mais do que nunca, aqui
e no exterior, fala-se, escreve-se, discute-
se sobre “a ética na politica”, “a ética
ambiental”, “a ética na midia”, “a ética nos
esportes”, “a ética nos negdcios” e, até
mesmo, “a ética da felicidade”, e, por con-
seguinte, sobre o “principio da eticidade”
¢ os valores que ele encerra ¢ busca reali-
zar.

O principio da eticidade, auténtico
paradigma das normas sobre governancga

3. Harvey Pitt, ex-presidente da SEC -
Securities and Exchange Commission, in Capital
Aberto, n. 2, ano 5.

4. O Globo, ed. 29.1.2004, p. 23.

5. O Globo, ed. 1.2.2004, p. 43.
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corporativa, impde que se dedique “o ho-
mem a fazer a cousa certa” (Sartre e Kier-
keggard), através de “‘comportamentos va-
liosos, obrigatdrios e inescapdveis” (Adol-
fo Sanchez Vazquez).

A partir dessa concepgéo, a melhor
doutrina estrangeira vem pregando, de for-
ma reiterada e candente, nos EUA, na Eu-
ropae na Asia, que as informagdes, de qual-
quer natureza e espécie, em especial quan-
to aos balangos e demonstragdes financei-
ras, veiculadas pela midia impressa ou
televisiva, devem primar pela veracidade
como uma “escolha ética e politica da em-
presa”,® para evitar “erros que levem a frau-
des”,” em prejuizo da sociedade, seus acio-
nistas, empregados, credores e consumi-
dores, o que levou a Lei Sarbanes-Oxley a
estabelecer que as companhias de capital
aberto devem informar se criaram um C6-
digo de Conduta Etica — CCE - para dire-
tores financeiros de primeiro escaldo; na
falta de um CCE, s@o obrigadas a declinar
as razdes e a justificar-se.

E curial que a companhia ndo é obri-
gada a divulgar determinadas informagdes,
mas, se decidir fazé-lo, deve dizer toda a
verdade, sob pena de responsabilidade dos
diretores e funciondrios que se comunicam
com analistas de mercado e investidores
privados ou institucionais, prevendo a re-
gra 10b-5, do Securities Exchange Act de
1934, primeira disposi¢ao antifraude ame-
ricana sobre valores mobilidrios, aplicdvel,
inclusive, a atos praticados fora dos Esta-
dos Unidos, que devem ser punidos os au-
tores de relatdrios inexatos € 0s responsa-
veis por omissdes de fatos materiais signi-
ficativos, que levem a decisdes equivoca-
das com base em informacdes distorcidas.

6. Janet Dine, The Governance of Corporate
Groups, Cambridge, Cambridge University Press,
2000, p. 138.

7. Michael R. Young, “The origin of financial
fraud”, in Michael R. Young (ed.), Accounting
Irregularities and Financial Fraud, A Corporate
Governance Guide, Harcourt Professional Publish-
ing, 2000, p. 3.

Determinadas matérias, de relevante
interesse para a companhia, seus acionis-
tas e credores, como, por exemplo, o pro-
cesso de auto-avaliagdo (assessment) dos
membros do conselho de administragio, em
especial seu desempenho; a remuneragio
dos executivos; os planos de op¢éo de agdes
como estimulo & maximizacgao dos lucros;
as doagdes politicas; a destituigdo de ad-
ministradores por mé-performance, por er-
ros acidentais (errors) e por irregularida-
des (irregularities), devem reger-se por um
rigoroso cédigo de conduta ética.”

A par da transparéncia e veracidade
das informagdes, o principio da eticidade
inspira e orienta a atuagdo diuturna dos
administradores de empresas, pautando o
exercicio de suas fungdes, atribuigdes,
poderes e, em especial, de seus deveres
fiducidrios, o que os compele a agir com
discricdo e cautela e jamais se porem em
situagdes de conflito de interesses poten-
cial ou real.

A propésito, relembre-se que a nossa
Lei de Andnimas sabiamente coibe a con-
duta antiética do acionista controlador, que
induz o administrador a prética de ato ile-
gal ou a descumprir os deveres préprios de
seu cargo (LSA, art. 117, § 1¥, alinea ¢).

III - Principio da moralidade

“Qs escandalos financeiros sio con-
seqiiéncia de comportamentos desonestos”
(Hélgne Ploix).”

Como a palavra justica ultrapassa os
limites estreitos e frageis do direito e abar-
ca e engloba preceitos de ordem ética e
moral, os Principios da Eticidade e da
Moralidade vao muito além das normas dos
“Cédigos de Governanga Corporativa” ou
“Cédigos de Conduta Etica”, editados no
pais e no exterior.

8. Idem, loc. cit.
9. Le Dirigeant et le Gouvernement d’Entre-
prise, Paris, Village Mondial, 2003, p. 24.
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Ao iniciar este estudo pelos Princi-
pios da Eticidade e da Moralidade, tenho
por finalidade precipua deixar patente que,
tdo ou mais importante do que as regras,
escritas e consuetudindrias, de Governan-
¢a Corporativa, que visam, sem divida, a
realizagdo da Justica e do Direito, sdo as
idéias, impregnadas de valores perenes, que
nos legou a cultura grega, de “homem bom
e justo”, de “homem prudente e tempe-
rante”, das virtudes, que ornam a sua per-
sonalidade e o seu cardter, e dos vicios, que
a maculam.

Embora o cientificismo pregue, com
estrépito, que nada existe de permanente e
que tudo muda ao longo da histéria, os pro-
blemas essenciais da Filosofia — e também
os do Direito — permanecem os mesmos, a
desafiar a ciéncia dos especialistas num
mundo que se pauta pela praxis e que se-
gue o lema primun vivere, deinde philoso-
phari (primeiro viver, depois filosofar).

Por isso, s6 o Principio da Moralidade,
aliado ao da Eticidade, pode combater pro-
cedimentos corriqueiros das empresas, so-
bretudo das grandes empresas, e dos em-
presdrios, os intocdveis “capities de empre-
sas”, que vém sendo denunciados em todo
mundo, pois, frise-se, partindo da nogao de
Direito ministrada por Aristételes, enquanto
o direito se encontra nas cousas, no real,
no exterior, a moral viceja no sujeito, no
interior do homem, em sua consciéncia, dai
porque o dominio da Moral é muito mais
vasto do que o do Direito.

Se ndo vejamos, com base num caso
concreto, noticiado pela imprensa de todo
mundo.

A Revista Fxame, edigdo 863, pp. 84-
85, informa que a Wal-Mart, a maior com-
panhia do mundo, com faturamento de 315
bilhdes de délares e 1,6 milhdo de empre-
gados em 15 paises, foi acusada: (a) de
explorar o trabalho de criangas hondu-
renhas; (b) de, nos tltimos dez anos, haver
levado a faléncia 31 varejistas americanos;
(c) de sacrificar seus fornecedores com a
imposigdo de baixissimos pregos, “pregos
asfixiantes™, que os levam a comprometer

a qualidade do produto, a pér em risco o
futuro da prépria companhia, a burlar as leis
trabalhistas e a manter suas instalagdes em
precdrias condigdes de higiene.

E curial que a Wal-Mart agiu de co-
mum acordo com os pais dos trabalhado-
res infantis (ressalve-se, por oportuno, que
a reportagem esclarece que a diregdo da
companhia afirma que desconhecia o fato
e, quando dele tomou ciéncia, interrompeu
0s contratos), com 0s varejistas € com o0s
fornecedores, razao pela qual provavelmen-
te ndo feriu o direito, nem a lei, pois, ano-
te-se, de novo, o fim do Direito néo é fisca-
lizar a virtude do individuo, nem a busca
da verdade, mas atribuir a cada um o que é
seu (suum cuique tribuere), porém, se pro-
cedentes as denitncias, violou o Principio
da Moralidade.

Registre-se, a propdsito, que nio ha-
veria necessidade de os mais diversos pai-
ses do mundo ocidental, como, por exem-
plo, atualmente, a Inglaterra, de estabele-
cer padroes de demonstrativos financeiros,
operacionais e de risco, nem, tampouco, de
minuciosos e exaustivos regulamentos so-
bre transparéncia e divulgagdo de “infor-
magdes cruciais de desempenho” e “mate-
rial prospectivo”,'" caso o Principio da
Moralidade fosse observado e seguido a
risca.

IV — Principio do ativismo societdrio

“Q acionista € um tolo e um arrogan-
te; tolo, porque nos dd seu dinheiro; arro-
gante, porque deseja ainda receber dividen-
dos” (Frase atribuida ao banqueiro Fiirsten-
berg).

A assembléia geral de acionistas € o
6rgdo supremo e soberano da sociedade
andnima, o “parlamento” onde sao exami-
nados, debatidos e decididos o passado — o
que foi feito e se foi bem feito —e o futuro
— 0 que fazer e como e quando fazer — das

10. Robert Bruce, do Financial Times, de Lon-
dres.
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atividades e negécios sociais, afirmam inu-
meros académicos, estudiosos do Direito
Societdrio.

A assembléia geral de acionistas da
sociedade andnima € uma abstracdo, uma
ficgdo legal, um arremedo de congresso
democritico, eis que raros acionistas dela
participam, no que se convencionou deno-
minar “fendmeno do absenteismo dos acio-
nistas”, apregoam os pragmatistas.

De fato, durante longo periodo, reinou
o absenteismo, aqui e no exterior, pois 0s
acionistas, se satisfeitos com a valorizagao
de suas agdes e a distribuigio de dividen-
dos, ndo compareciam as assembléias ge-
rais, por confiarem na administragio; se
insatisfeitos, vendiam-nas e migravam para
investimentos mais rentaveis.

Hoje, todavia, a participagao dos acio-
nistas, com expressivo ou diminuto nime-
ro de agdes, nas assembléias gerais das
companhias, em especial das de capital
aberto, vem aumentando consideravelmente
devido a crescente preocupacio dos gover-
nos de valorizar o papel dos acionistas, no
que passou a ser conhecido por *“ativismo
societdrio”.

Na Franga, por exemplo, com o firme
propésito de estimular o interesse dos acio-
nistas pelo destine das empresas e o seu
comparecimento as assembléias gerais, a lei
aprimorou as condi¢des de funcionamento
e de voto nos conclaves, impds a eleigdo
de administradores independentes, inibiu as
restrigdes e limitagdes ao direito de voto,
facilitou a formagdo de associagbes de acio-
nistas, etc.''

No Reino Unido e nos Estados Uni-
dos da América, a tbnica é exigir dos in-
vestidores institucionais — acionistas com
grandes lotes de agdes com vocag@o para
investimentos duradouros — um exercicio
ativo, consciente ¢ responsivel dos pode-
res e direitos inerentes e decorrentes de seus
portfolios, com a finalidade de obter me-

11. Karine Le Joly e Bertrand Moingeon
(dirs.), Gouvernement d’Entreprise: Débats Théori-
ques et Pratiques, Paris, Ellipses, 2001, p. 154.

lhores desempenhos das companhias e me-
lhor governanga corporativa.

O resultado dessa nova postura pode
ser aferido, por exemplo, em dois episo-
dios marcantes: um, no Ambito administra-
tivo — as reformas do regulamento da SEC
para garantir uma série de direitos para os
acionistas ativos; outro, no societdrio — a
pressdo de investidores institucionais para
demissio de executivos, como ocorreu com
aexoneragdo do CEO da GM Robert Stem-
pel.'?

Todavia, anote-se, por oportuno, o
principio do ativismo societdrio ndo tem
beneficiado somente os grandes e podero-
sos investidores institucionais, mas, por
igual, pequenos acionistas, como se dd em
Franca, eis que a legislagdo francesa asse-
gura as associagGes, que detenham apenas
1% (um por cento) do capital social, o di-
reito de convocar assembléias gerais e pro-
por agdes em juizo, inclusive para respon-
sabilizar e exigir indenizagao por perdas e
danos dos administradores.

Ressalte-se, ainda, que pequenos e
grandes investidores, reunidos em associa-
¢oes ou individualmente, estdo sendo tam-
bém estimulados a defender os seus direi-
tos e interesses e a cobrar dos administra-
dores das andnimas melhores resultados,
inclusive sob o aspecto da responsabilidade
social da empresa moderna, pelos novos
métodos de participagio nas assembléias,
como o mecanismo de voto a distincia, por
carta ou por meios eletrbnicos, e pela pra-
tica de oposigoes esclarecidas, através de
protestos, impugnagdes e votos divergen-
tes.

V = Principio da protecao
ao acionista minoritdrio

“As pessoas fisicas ja respondem por
25% dos negécios da BOVESPA” (Revista
Exame, n. 864, p. 26).

12, Margareth M. Blair, Ownership and Con-
trol Rethinking Corporate Governance for the Twen-
ty-First Century, Washington, D.C., The Brookings
Institution, 1995, p. 169.
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Desde 2000, a Bolsa de Valores de Siao
Paulo ndo pdra de crescer, pois “a média
didria dos negécios quase dobrou e hoje
supera um bilhdo de délares™; “o valor das
empresas listadas cresceu 76% desde 2004”;
“o volume de contratos futuros de agdes na
BM&F triplicou em trés anos”; “sdo esti-
mados 30 langamentos iniciais de agdes
(IPOs) em 2006, em comparagao com ape-
nas 2 entre 2001 e 2002”, e, por fim, “nun-
ca tanta gente investiu em agdes — as pes-
soas fisicas ja respondem por 25% dos ne-
gbcios”.”?

Para os analistas de mercado, nacio-
nais e estrangeiros, a pujanga da BOVESPA
é produto da criagdo do “Novo Mercado”,
através de “Niveis Diferenciados de Go-

vernanga Corporativa”.

Para os juristas, a revolugao do mer-
cado de agdes do pais é resultado da conju-
gacao do principio do ativismo societdrio,
tratado anteriormente, que estimula peque-
nos e grandes investidores a participar, de
forma consciente e responsével, do proces-
so decisdrio das companhias, com o prin-
cipio da protegdo ao acionista minoritdrio,
ambos inspiradores e orientadores das nor-
mas que presidem o “Novo Mercado”.

A protegdo ao acionista minoritdrio é
fato notério e antigo no direito norte-ame-
ricano, porquanto, fundado nos valores
institucionais bdsicos da sociedade ameri-
cana, como os da familia, convivéncia e
comunidade, as companhias financeiras,
industriais, comerciais e de prestagdo de
servigos sdo considerados governos na so-
ciedade civil e nao apenas empresas pro-
dutoras de bens e riquezas e molas gerado-
ras de lucros, razdo pela qual devem res-
peitar e atender aos interesses de seus acio-
nistas, empregados, fornecedores, finan-
ciadores e da comunidade local e jamais
usar o poder econdmico e financeiro, que
possuem (o chamado governance struc-
ture), para impor praticas nocivas aos inte-
resses sociais e coletivos.

13. Revista Exame, n. 864, p. 26.

No Brasil, a Lei das Sociedades And-
nimas e vdrias resolugdes, instrugdes e pa-
receres de orientagdo editados pela CVM
visam proteger os direitos individuais dos
acionistas e, outrossim, da denominada ‘“‘mi-
noria qualificada”, como ressaltei no estu-
do “Proteg¢do & minoria aciondria”, publi-
cado na RDM 105/25 a 36.

Os direitos da minoria qualificada sao
reunidos sob a forma de regras imperati-
vas, que limitam o poder do controlador, e
de direitos de blogqueio, quando o legisla-
dor, através de normas cogentes, inderro-
gaveis pela vontade dos acionistas, restrin-
ge, em beneficio dos minoritérios, a atua-
¢ao dos controladores e administradores da
companhia, como, por exemplo, se d4 quan-
to: a forma especial de convocagio e insta-
lagdo das assembléias gerais de acionistas;
a exigéncia peremptoria de, nos avisos de
convocagao das assembléias gerais, cons-
tar, de forma clara e pormenorizada, as
matérias que serdo submetidas a delibera-
¢do; a prévia publicagao dos documentos
da administrac@o; ao quorum qualificado
para deliberar sobre determinadas maté-
rias; ao uso do poder de controle; aos de-
veres de diligéncia, lealdade e informagao
dos administradores.

Os direitos individuais dos acionistas
sdo: participar dos lucros sociais e do acer-
vo da companhia, em caso de liquidagao;
fiscalizar, na forma prevista em lei, a ges-
tdo dos negécios sociais; preferéncia para
subscrigdo de agdes, partes beneficidrias
conversiveis em agdes e bdnus de subscri-
¢o e retirar-se da sociedade nos casos pre-
vistos nesta lei.

Além desses direitos, intangiveis,
irrenuncidveis e inderrogdveis, muitos ou-
tros, igualmente essenciais, prevé a Lei de
S/A, como, por exemplo: na alienagao de
controle da companhia aberta, pagar-se aos
minoritdrios 80% do que foi pago pelo blo-
co de controle; prerrogativa do acionista de
negociar direitos patrimoniais isolados, tais
como os de subscri¢ao preferencial; direi-
to de participar das assembléias e nelas dis-
cultir os assuntos da pauta; direito de exigir
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a autenticagdo de c6pia ou exemplar das
propostas, proposigdes, protestos e decla-
ragdes de voto oferecidos em assembléia
geral, cuja ata seja lavrada de forma suma-
ria; direito de requerer a reducfo a escrito
dos esclarecimentos prestados pelos admi-
nistradores e de exigir o fornecimento pela
mesa da assembléia da respectiva cépia;
direito de propor agdo de responsabilidade
contra administradores, em nome préprio;
direito de propor agédo de responsabilidade
contra os administradores, por substitui¢ao
processual da companbhia.

VI - Principio do tratamento eqiiitativo

“A cada agdio correspondem um voto
e um dividendo” (Hélene Ploix).'*

Creio haver demonstrado que os prin-
cipios de base ética (da eticidade) e moral
(da moralidade) buscam orientar e presidir
o comportamento dos membros do conse-
lho de administragéo, da diretoria executi-
va, do conselho fiscal, se em funcionamen-
to, e do conselho consultivo, se houver, das
companhias, em especial das companhias
de capital aberto, bem como o exercicio do
poder de comando dos acionistas contro-
ladores e o desempenho das fungdes dos
auditores independentes.

E, ademais, que os principios do

ativismo societdrio e da protegdo ao acio- -

nista minoritério, a seu turno, tém por es-
copo propiciar, ao detentor de pequeno
nimero de agdes, meios de defender, nas
assembléias gerais de acionistas, rotineira-
mente, junto 3 CVM, quando for o caso, e
em juizo, se necessério, os seus direitos e
interesses, ameacados de lesdo ou jd
lesionados por atos ou omissdes, dolosas
ou culposas, dos controladores e/ou admi-
nistradores das companhias, as quais per-
tencem, na qualidade de minoritérios.

Agora, vou cuidar do principio do tra-
tamento eqiiitativo, que atende & necessi-

14. Ob. cit., p. 32.

dade, universalmente reconhecida e procla-
mada, de tratar-se de forma eqiiitativa os
sdcios e acionistas das sociedades empresa-
rias, isto €, de forma justa e razodvel, ade-
quando o preceito legal ao caso concreto.

Nos Estados Unidos da América, os
fundos de pensio, que detém uma massa
de recursos financeiros biliondria, s6 inves-
tem em empresas que privilegiem a divul-
gacdo de informagdes relevantes, a respon-
sabilidade dos administradores, a visdo es-
tratégica de longo prazo, etc., mas, sobre-
tudo, que provem estar havendo satisfatério
funcionamento de suas priticas de gover-
nanga corporativa, em especial tratamento
equinime entre controladores € minori-
térios.

Na Franga, por igual, as sociedades
francesas sdo obrigadas a pautar suas con-
dutas pela transparéncia em relagio a seus
acionistas, fornecedores, financiadorés e o
mercado em geral; pelo respeito aos direi-
tos dos minoritdrios e pelo estrito cumpri-
mento das leis e das normas regulamenta-
res e estatutdrias por parte dos administra-
dores, assinalando a doutrina que a adogéo
e pritica de medidas que atentem contra a
igualdade dos acionistas é condenada."

No pais, o IBGC, na cartilha denomi-
nada Cédigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa, elucida que a
equiidade ligada as boas préticas de gover-
nanga corporativa “‘caracteriza-se pelo tra-
tamento justo e igualitdrio de todos os gru-
pos minoritdrios, sejam do capital ou das
demais ‘partes interessadas’ (stakeholders),
como colaboradores, clientes, fornecedo-
res ou credores. Atitudes ou politicas dis-
criminatdrias, sob qualquer pretexto, sdo
totalmente inaceitdveis”.

A pedra de toque do principio do tra-
tamento eqiiitativo estd na arraigada nogdo
de que “cada ag@do corresponde a um voto e
a um dividendo”, daf a acerba critica ao

LL I

“direito de voto duplo”, “agdes com divi-

15. Frédéric Parrat, Le Gouvernement d’'En-
treprise, Paris, Mdxima Laurent du Mesnil, 1999, p.
322.
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dendos majorados sem direito de voto” (as
nossas preferenciais), “limitagdo dos direi-
tos de voto em assembléia”, etc.

No pafs, foi objeto de acirrada discus-
sdo a questdo do 4gio na alienagéo de con-
trole.

Para notdveis juristas, a frente os emé-
ritos autores do Anteprojeto da Lei de So-
ciedade por Acdes, obra-prima da legisla-
¢do brasileira, Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulh&es Pedreira, o dgio pertence ex-
clusivamente aos acionistas controlado-
res.'®

Para outros de igual nomeada, como
o eminente Prof. Arnoldo Wald, o 4gio deve
ser partilhado entre controladores e mino-
ritdrios."”

Para alguns, o 4gio pertence a todos
os acionistas da companhia aberta.'®

Para a 1* Turma do STJ, s6 as agdes
com direito de voto fazem jus ao 4gio, eis
que os preferencialistas gozam de outras
vantagens."

Atualmente, a Lei de Sociedades por
Acg0es, alterada pela Lei n. 10.303, de 2001,
no art. 254-A, garante aos acionistas mi-
noritdrios a alienagido de suas agbes por
80% do valor pago ao acionista controlador.

As regras do Novo Mercado da BO-
VESPA, todavia, exigem que seja assegu-

16. Fundamentos da Reforma das S/A, 1* ed.,
Rio de Janeiro, AEDE-SBERJ, 1976, pp. 22-23, apud
Mauro Rodrigues Penteado, “Apontamentos sobre a
alienagfio do controle de companhias abertas”, RDM
76/17, ano XXVIII, 1989.

17. “A protegdo dos acionistas minoritdrios na
alienag@o do controle de companhias abertas”, Re-
vista da CVM, 4/2, n. 13, 1986, apud Mauro Ro-
drigues Penteado, ob. cit., p. 19.

18. Sdo exemplos, Nelson Candido Motta,
“Alienagdo de controle de institui¢des financeiras.
Acionistas minoritdrios. Notas para uma interpreta-
¢lio sistemdtica da Lei das S/A”, RDM 46/41, ano
XXI, 1982; e Leslie Amendolara, Os Direitos dos
Acionistas Minoritdrios: com Altera¢ies da Lei
9.457/97, S#o Paulo, Ed. STS, 1998, p. 105.

19. REsp n. 2.276-RJ, Rel. Ministro Garcia
Vieira, in Nelson Eizirik, Sociedades Andnimas: Ju-
risprudéncia, Rio de Janeiro, Renovar, 1996, pp.
367-372.

rado tratamento igualitdrio entre controla-
dores e minoritérios.

VII - Principio da transparéncia

“A divulgagio imediata de quaisquer
informagdes que possam vir a afetar mate-
rialmente o mercado de agdes € requisito fun-
damental da governanga corporativa” (Jo-
seph T. Baio).2®

Um dos pilares da governanga corpo-
rativa, o principio da transparéncia visa
assegurar, aos acionistas minoritdrios e
preferencialistas, investidores de mercado,
em especial os institucionais, financiadores
e fornecedores de bens e de servigos, ripi-
do e seguro acesso s informagdes relevan-
tes sobre fatos, atos e negécios juridicos
realizados pelas sociedades empresdrias.

Com efeito, divulgadas, pelas compa-
nhias, em especial as de capital aberto, de
maneira ampla, através de jornais, revistas
€ meios eletrdnicos, informagoes sobre as
atividades sociais, os acionistas estardo
mais aptos a avaliar as estratégias politico-
administrativas dos controladores e mem-
bros do conselho de administrag@o e a sua
implementagdo pela diretoria executiva;
mais preparados e conscientes para eleger
e reeleger administradores e para destituir
e responsabilizar os que agiram em prejui-
zo da empresa; em melhores condig¢des de
examinar, debater e decidir sobre as contas
dos exercicios sociais, balangos e demons-
tracdes financeiras anuais, etc.

O principio da transparéncia atende
também aos interesses de potenciais inves-
tidores, sobretudo quanto a avaliagdo do
preco das agdes, as perspectivas de renta-
bilidade do negécio, aos mecanismos utili-
zados na tomada das principais decisdes, a
forma de remuneragéo global ou individual
dos executivos e seu alinhamento com os
interesses da companhia e dos acionistas,

20. “Dealing with the regulators”, in Michael
R. Young, (ed.), Accounting Irregularities and Fi-
nancial Fraud, cit., p. 171.
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etc., o que levou a SEC (a CVM america-
na) a editar normas regulamentares para
garantir a “lealdade do mercado” (market
fairness) e a atuar na identificagéo, investi-
gagdo e punicdo de fraudes contdbeis, fi-
nanceiras e corporativas.

Anote-se, por oportuno, que a trans-
paréncia ndo se restringe ao fornecimento,
oportuno e expedito, de informages con-
tabeis, financeiras, fiscais, societdrias, etc.,
mas, outrossim, na descrigdo pormenoriza-
da e completa de todos os atos administra-
tivos nos relatérios periédicos, particular-
mente nos relatérios anuais, que deverdo
passar pelo crivo da auditoria interna e da
auditoria externa, respondendo a compa-
nhia por dados e informagdes que ndo
correspondam a verdade.

No pafs, o IBGC recomenda que as
companhias déem amplo destaque e se
empenhem na divulgagdo de todas as in-
formagdes disponiveis, ressaltando que “as
informagdes devem ser equilibradas e de
qualidade, abordando tanto os aspectos
positivos quanto os negativos, para facili-
tar ao leitor a correta compreensao e avalia-
¢do da sociedade. Toda informagido que
possa influenciar decisdes de investimento
deve ser divulgada imediata e simultanea-
mente a todos os interessados. Internet e
outras tecnologias devem ser exploradas
para buscar a rapidez e larga difusao de tais

informagdes”.!

A propésito, ressalte-se que o Nivel 1
da BOVESPA estimula a prestagéo de in-
formagdes ao mercado, através de relaté-
rios trimestrais, de consolidagdo das de-
monstragdes contdbeis e de revisdo espe-
cial de auditoria, de fatos relacionados a
negociagoes de ativos e derivativos de emis-
sdo da companhia por parte de acionistas
controladores ou administradores, da apre-
sentagdo de calenddrio anual de eventos
corporativos e das demonstragdes do fluxo
de caixa, entre outras.

21. Cadigo das Melhores Prdticas de Gover-
nanga Corporativa, pp. 33-34.

Consoante anota, de inicio, Marta
Barcellos, “obrigatdria e nos prospectos e
candidata a integrar os relatérios da admi-
nistrago, segdo Fatores de Risco extrapola
fungbes legais para se tornar um diferen-
cial de transparéncia”,’? para, a seguir, es-
clarecer: “(...) muitas companhias avangam
nas suas praticas internas de gerenciamento
e andlise de riscos. E (...) comegam a ver
vantagens em manter o mercado informa-
do sobre cada detalhe que possa influen-
ciar negativamente suas agdes”,” e, afinal,
arrematar; “‘a divulgagio de anélises e in-
formagdes adicionais sobre riscos pressu-
pde um monitoramento mais sofisticado,

que interesse aos analistas e investidores”,*

VIII - Principio da independéncia
dos administradores

“Para estabelecer um julgamento jus-
to com relagdio aos administradores opera-
cionais, o conselho de administragéio deve
construir sua independéncia, sem suprimir
sua responsabilidade colegiada e coletiva”
(Hélzne Ploix).”

A Lei de Sociedades anénimas (LSA)
estabelece, taxativamente, que, nas compa-
nhias abertas, nas sociedades de economia
mista e nas sociedades de capital autoriza-
do, a administragio é cometida ao conse-
lho de administragdo, 6rgdo colegiado, e a
diretoria executiva, responsével pela ges-
tao e representagio orgdnica da companhia,
apenas a sociedade de capital fechado po-
dendo ter ou ndo conselho de administra-
géo. ‘

E voz corrente que o conselho de ad-
ministragdo é uma mini assembléia geral de
acionistas, em que os representantes dos
controladores e dos minoritdrios defendem,
nas reunides do colegiado, os direitos e in-

22. Revista Capital Aberto, n. 16, ano 2, p.
24.

23. Idem, p. 25.

24, Idem, p. 26.

25. Ob. cit., p. 25.
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teresses dos grupos que os elegeram, niao
raro atuando em conflito de interesses, o
que se choca com a idéia de que tanto os
membros do conselho de administragdo
quanto os da diretoria devem exercer suas
fungdes, poderes e atribuigdes com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua fungéo social com autono-
mia e independéncia.

Por isso, a doutrina, nacional e estran-
geira, vem pregando que € absolutamente
indispensdvel que as companhias elejam
conselheiros independentes, que ndo te-
nham vinculo de espécie alguma nem com
os controladores, nem com os minoritirios,
nem com a prépria sociedade, o que lhes
permitird proferir decisbes baseadas exclu-
sivamente no interesse dos acionistas e in-
vestidores do mercado; julgar os atos dos
diretores executivos com isengdo com fun-
damento em pareceres técnicos do conse-
lho fiscal, da auditoria interna e dos audi-
tores independentes; questionar, “sem pu-
dores”, tudo o que se refere & gestdo in-
terna dos negdcios sociais; ndo fraquejar
diante de pressOes expressas ou sublimi-
nares do presidente do CA, etc.

Discute-se, entretanto, qual o nimero
ideal de administradores independentes
deve ter uma companhia, recomendando o
Cadbury Report que “deve ser tal que pos-
sa influenciar nas decisdes do conselho”,
sobretudo em face de relevantes matérias
como, por exemplo, rever o desempenho
individual de cada membro do conselho e
da diretoria, examinar e deliberar sobre
casos de conflito real ou potencial de inte-
resses, a reparti¢do de poderes entre o pre-
sidente e demais conselheiros.

Como acentuaram Joly e Nioche,” a
eficécia da fiscalizagao exercida pelo con-
selho de administragdo depende da capaci-
dade real de detectar eventuais insuficién-

26. Bertrand Collomb, cit. por Héleéne Ploix,
ob. cit., p. 27.

27. “L’implication du conseil d’administration
dans la formation de la stratégie”, in Karine Le Joly
¢ Bertrand Moingeon (dirs.), ob. cit., p. 75.

cias na gestdo da empresa, compreender a
origem de tais insuficiéncias, definir medi-
das incitativas e corretivas pertinentes e
impor tais medidas. O exercicio dessas ta-
refas requer, em diferentes niveis, dos ad-
ministradores, qualidades de independén-
cia e de objetividade (propiciadas, em es-
pecial, por administradores sem ligagdes
com a empresa e seus diretores) e capaci-
dade de ter um julgamento critico, ou seja,
esclarecido sobre as propostas elaboradas
pela diretoria.

Anote-se que o IBGC recomenda que
os conselheiros independentes ndo tenham
qualquer vinculo com a sociedade, exceto
eventual participagdo de capital; nao sejam
acionistas controladores ou membros do
grupo de controle, cOnjuge ou parente até
segundo grau destes, ou vinculados a orga-
nizagdes relacionadas ao acionista contro-
lador; ndo tenham sido empregados ou di-
retores da sociedade ou de alguma de suas
subsididrias; ndo estejam fornecendo ou
comprando, direta ou indiretamente, servi-
gos efou produtos & sociedade; ndo sejam
funciondrios ou diretores de entidade que
esteja oferecendo servigos e/ou produtos a
sociedade; ndo sejam cdnjuge ou parente
até segundo grau de algum diretor ou ge-
rente da sociedade e nio recebam outra re-
muneragio da sociedade além dos honoré-
rios de conselheiro (dividendos oriundos de
eventual participag@o no capital estdo ex-
cluidos desta restri¢io).

IX - Principio da responsabilidade
do administrador

“Os administradores sido responsdveis
frente a sociedade ou frente a terceiros, seja
por infragdes a disposigdes legais ou regu-
lamentares, seja por violagdes aos estatutos,
seja por faltas cometidas durante sua ges-
tao” (art. 244 da Lei de Sociedades francesa
de 1966).

Relembre-se, de pronto, mais uma vez,
que, no direito brasileiro, nas companhias
de capital aberto, de capital autorizado e
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de economia mista, a administragao é
duplice, dividida entre o conselho de ad-
ministragdo, érgio de deliberagdo cole-
giada, e a diretoria executiva, érgéo de ges-
tdo (interna) dos negécios sociais e de re-
presentacdo (externa) da sociedade peran-
te terceiros; nas companhias fechadas e nas
sociedades limitadas, é facultativa a cria-
¢do do conselho de administragdo, desde
logo cumprindo observar que fodos os ad-
ministradores devem pautar-se pelo “prin-
cipio da responsabilidade”, um dos prin-
cipios basilares da Governanga Corpora-
tiva,

De acordo com a Lei de Sociedades
Anodnimas, o administrador (a) “deve em-
pregar, no exercicio de suas fungdes, o cui-
dado e diligéncia que todo 0 homem ativo
e probo costuma empregar na administra-
cdo de seus préprios negécios” (art. 153,
dever de diligéncia); (b) “deve servir com
lealdade & companhia e manter reserva so-
bre os negéeios” (art. 155, dever de lealda-
de); (c) “de companhia aberta deve decla-
rar, ao firmar o termo de posse, o niimero
de agdes, bonus de subscri¢do, opgoes de
compra de a¢des e debéntures conversiveis
em agdes, de emissdo da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo gru-
po econdmico, de que seja titular” (art. 157,
dever de informar); (d) ndo deve “intervir
em qualquer operagdo em que tiver inte-
resse conflitante com o da companhia” (art.
156, dever de abster-se de participar de si-
tuagoes de conflito real ou potencial de in-
teresses).

A doutrina, pétria e alienigena, calca-
da em disposigoes legais e regulamentares,
ensina, ademais, que sdo deveres dos ad-
ministradores: (a) perseguir o interesse so-
cial, o que equivale dizer a empenhar-se na
consecu¢do do interesse comum de todos
0s s6cios ou acionistas; (b) gerir os neg6-
cios sociais, com cuidado, diligéncia e leal-
dade, com a finalidade de a sociedade rea-
lizar o seu objeto e cumprir sua fungio so-
cial; (c) informar-se sobre todos os assun-
tos de interesse da empresa, para poder

decidir com conhecimento de causa; (d)
investigar, decorrente do dever de informar-
se e do dever de fiscalizar, os fatos, atos e
negocios juridicos de interesse da socieda-
de, para apurar, quando for o caso, e defi-
nir, de modo claro e preciso, a responsabi-
lidade dos membros do conselho de admi-
nistragio e da diretoria executiva; (e) fis-
calizar os atos de cada administrador, nas
chamadas relagdes intra-orgénicas, e, tam-
bém, de procuradores e prepostos, para pre-
venir, sempre que possivel, e punir, sem-
pre que necessdrio, a atuagdo em conflito
de interesses,

Como anota Jodo Bosco Lodi,?® a pro-
posito do conselho de administragéo, ele
deve agir sempre com fairness (senso de
Justica e eqiiidade), disclosure (transparén-
cia) e compliance (obediéncia e cumpri-
mento das leis, regulamentos e estatutos
sociais), prestando permanentemente con-
ta de seus atos (accountability), o que le-
vou a GM a instituir uma série de normas
que a companhia e os seus conselheiros
devem observar, a saber: (a) deve haver
uma maioria de conselheiros externos; (b)
os conselheiros independentes devem es-
colher um lead director (diretor principal);
(c) os conselheiros independentes devem
reunir-se isoladamente, de maneira regular
¢ programada; (d) os conselheiros indepen-
dentes devem assumir responsabilidade por
todos os procedimentos do conselho de
administrac@o; (e) o conselho de adminis-
tragdo deve ter responsabilidade pela sele-
¢do de candidatos a novos conselheiros; (f)
o conselho de administragio deve analisar
o seu proprio desempenho; (g) os membros
independentes devem avaliar o CEO e ou-
tros importantes executivos com base em
programacdes regulares; (4) o conselho de
administragdo deve conhecer e concordar
na integra com as estratégias de longo pra-
zo da empresa; (i) o conselho de adminis-
tragio deve dedicar tempo e atengdo 2 se-

28. Governanga Corporativa. O Governo da
Empresa e o Conselho de Administragdo, Rio de
Janeiro, Campus, 2000, p. 19.
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legdo do CEO, sua responsabilidade isola-
da mais importante.”

Em resumo, portanto, os administra-
dores da sociedade limitada e os da socie-
dade andnima tém fungdes, atribuigdes e
poderes, que devem exercer com diligén-
cia e probidade, e deveres, que devem cum-
prir com zelo e escriipulo, sob pena de res-
ponderem, por agiio ou omissio, dolosa ou
culposa, civil e, nas hipéteses previstas em
lei, criminalmente, pelos prejuizos causa-
dos i sociedade, a seus s6cios ou acionis-
tas, a seus credores, ao mercado em geral e
ao ecossistema.

X — Principio da razoabilidade

“Com efeito, razoabilidade enseja des-
de logo uma idéia de adequagio, idoneida-
de, aceitabilidade, logicidade, eqiiidade”
(Suzana de Toledo Barros).3"

A Lei de Sociedades Andnimas (LSA),
ao cuidar das atribui¢des e poderes e ao
disciplinar os deveres e responsabilidades
dos membros do conselho de administra-
¢do e da diretoria executiva, através de nor-
mas de contetdido indeterminado, intencio-
nalmente vagas e elasticas, estimula os ad-
ministradores a agirem com discriciona-
riedade, sem, todavia, poderem descurar do
cabal cumprimento dos deveres de diligén-
cia e cuidado, que fixam os limites de sua
responsabilidade.

Com efeito, atento exame dos arts. 153
a 157, da LSA, autoriza afirmar que, fiel
aos cinones do “sistema aberto de direi-
to”, a lei instituiu “modelos éticos de con-
duta” — “condutas exigidas” (arts. 153 a 155
e 157) e “condutas proibidas” (art. 156) —
com o objetivo de pautar o comportamento

29. Harvard Business Review. Experiéncias
de Governanga Corporativa, Rio de Janeiro,
Campus, 2001, p. 186.

30. O Principio da Proporcionalidade e o
Controle de Constitucionalidade das Leis Restriti-
vas de Direitos Fundamentais, 3* ed., Brasilia,
Brasilia Juridica, 2003, p. 72.

dos administradores na consecugio do seu
mister de “produzir resultados” com o tiro-
cinio e prudente arbittio, conforme o pa-
radigma de Drucker: “a miss@o institucional
do administrador € produzir resultados”,
correndo riscos razodveis, acrescento.

E curial que a observancia estrita (e
acanhada) dos deveres de diligéncia e cui-
dado dificulta e, por vezes, impede a com-
panhia de “produzir resultados lucrativos”,
razdo pela qual, mitigando o rigor dos de-
veres de diligéncia e cuidado, hd o “pru-
dente arbitrio”, a “‘discricionariedade escla-
recida”, que se manifesta através da “pon-
deracdo” dos “pr6s e contras” dos atos dos
administradores no exercicio diuturno de
suas atribuigdes e poderes de gestao inter-
na e representagao.

Essa imprescindivel “ponderagao dos
prés e contras” das operagdes sociais €
norteada pelo “principio da razoabilidade
ou proporcionalidade”, o qual visa, na aba-
lizada ligdo de Daniel Sarmento, “a con-
tengdo do arbitrio e 2 moderacgdo do exer-
cicio do poder”,” segundo uma “relagdo
de causalidade entre meio e fim”.*

A todo momento, jornais e revistas
noticiam situagdes em que a administragéo
das companhias é instada a tomar decisdes
de risco e, portanto, “ponderar os pros e
contras” consoante o principio da razoabi-
lidade.

Eis alguns exemplos marcantes:

A Nutrella, empresa gaticha fabrican-
te de paes e bolos, atividade que conhece e
exerce hd muitos anos, porém que “impde
limites ao crescimento”, viu-se compelida
a “arriscar-se num mercado maior, mas des-
conhecido”, dominado por “marcas tradi-
cionais e lideres do seu setor, como Pullman
e Seven Boys”. Consciente que precisava
inovar, a Nutrella, diz Daniel Neitzke, di-
retor de marketing e filho do fundador, acei-

31. Daniel Sarmento, A Ponderagdo de Inte-
resses na Constituicdo Federal, Rio de Janeiro,
Lumen Juris, 2000, p. 77.

32. Humberto Avila, Teoria dos Principios, 2
ed., Sio Paulo, Malheiros Editores, 2003, p. 91.
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tou o desafio e venceu, correndo riscos ra-
zodveis, porquanto o faturamento, de R$
37 milhdes em 2000, passou para R$ 112
milhdes em 2004.3

Exemplo de riscos bem sucedidos €,
também, o da BRA, que, “em apenas dois
meses de operagdo, se tornou a quarta
maior companhia aérea do pafs”, adotando
uma estratégia de venda de diversos produ-
tos a0 mesmo tempo, como pacotes turisti-
cos e didrias em hotéis, além de oferecer pas-
sagens aéreas com pregos 30% mais baixos
que os da concorréncia (Revista Exame, ed.
de 15.3.2006), e do hospital paulista Albert
Einstein, que se “transformou num grande
negdcio de sadde integrada”, ao entregar sua
administragio a um grupo de profissionais,
sem experiéncia em medicina.*

Ha4, todavia, riscos preocupantes, como
o da Ford Motor Company, que adotou,
como meio de reestruturagdo, macigo in-
vestimento em veiculos hibridos, menos
poluentes que os carros convencionais, uma
obsessdo pessoal de Bill Ford, seu presi-
dente, um ambientalista que assumiu a em-
presa prometendo uma “revolugio verde”,
embora, como acentuou a Revista Exame,
“os vefculos hibridos ainda custem muito
caro e paregam uma aposta arriscada para
uma montadora que precisa recuperar re-

sultados em curto prazo”.*

XI - Principio da fungao social
da empresa

“A motivagio da atividade corporativa
inclui a preocupagio com o bem-estar de
algumas das partes envolvidas que nio sdo
0s proprietirios e um compromisso subja-
cente com principios bdsicos como integri-
dade, imparcialidade e respeito pelas pes-
soas” (Thomas Dcmaldscm).36

33. Revista Exame, ed. de 9.10.2005.

34. Revista Exame, ed. de 4.8.2004.

35. Revista Exame, ed. de 9.10.2005.

36. “Definindo o valor de fazer bons negd-
cios”, Valor. Governanga Corporativa, 3* parte, ed.
de 7.7.2005, p. 2.

O principio da fungéo social da em-
presa se dirige, em primeiro lugar, aos ad-
ministradores das empresas, sobretudo das
megacompanhias industriais, orientando-os
a atentarem para as questdes ambientais,
quando forem decidir implantar ou expan-
dir as instalagGes fabris da companhia; a
privilegiarem o desenvolvimento sustenta-
vel, para evitar agredir e por em risco o
ecossistema; a darem especial tratamento a
extragdo de recursos naturais, para garantir
um futuro sauddvel para as préximas gera-
¢oes, etc.

Os arautos desse principio tém susten-
tado, acerbamente, que somente quando
acionistas controladores e principais exe-
cutivos se conscientizarem da fungéo so-
cial da empresa, as companhias transna-
cionais deixardo de exportar polui¢io dos
paises desenvolvidos e produzir por meno-
res custos com o sacrificio das nagcdes mais
pobres.”’

Pregam ainda que os objetivos das
companhias ndo se limitam a maximizar os
lucros e os ganhos de capital dos acionis-
tas, j4 que elas devem zelar por seus empre-
gados e pela comunidade onde atuam,®
bem como que as companhias, no curso de’
seus negocios, devem devotar uma parte
considerdvel de seus recursos ao bem-es-
tar ptblico e a propdsitos humanitérios,
educacionais e filantrépicos.”

Nos EUA, embora “pétria do capita-
lismo selvagem”, a intervengdo do Poder
Judicidrio nas sociedades americanas nao
se restringe as matérias economicas, eis que
ela também prima por garantir valores ins-
titucionais basicos, como familia, comuni-
dade e convivéncia.

Como anota David Sciulli, desde a
formagdo do governo americano, as cortes
e legislagdes estaduais foram encarregadas

37. Dine, ob. cit., p. 177.

38. Blair, ob. cit., p. 203.

39, Lawrence E. Mitchell, Lawrence A.
Cunningham e Lewis D. Solomon, Cerporate Finance
and Governance Cases, Materials, and Problems for
an Advanced Course in Corporations, 2*ed., Durham,
Carolina Academic Press, 1996, p. 19.



154 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-142

da fungdo de supervisionar e regular as ati-
vidades corporativas, tendo maior impor-
tincia as cortes dos estados de Delaware,
Nova lorque, Nova Jérsei e Califérnia, po-
dendo-se dizer, em sintese, que as cortes
estaduais visam proteger as sociedades
americanas dos possiveis danos causados
pelo poder corporativo, além, por certo, de
assegurar a observancia dos direitos e inte-
resses dos acionistas minoritdrios, credo-
res, fornecedores, empregados e executivos
de médio escaldo.”

Também nos EUA desenvolveu-se a
doutrina, consoante pontifica Thomas
Donaldson, da “Responsabilidade Social
Empresarial”, segundo a qual as corpora-
¢Oes tém deveres com o bem-estar da cole-
tividade e “compromisso subjacente com
principios como integridade, imparcialida-

de e respeito pelas pessoas”.*

40, David Sciulli, Corporations vs. The Court:
Private Power, Public Interest, Londres, Lynne
Reiner Publishing Inc., 1999, pp. 1-7.

41, Ob. cit., p. 2.

Por fim, o IBGC, em seu Cédigo das
Melhores Priticas de Governanga Corpo-
rativa, afirma: “Conselheiros e executivos
devem zelar pela perenidade das organiza-
¢oes (visdo de longo prazo, sustentabi-
lidade) e, portanto, devem incorporar con-
sideragdes de ordem social e ambiental na
defini¢ao dos negdcios e operacdes. Res-
ponsabilidade Corporativa € uma visdo mais
ampla da estratégia empresarial, contem-
plando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua. A
‘fungdo social’ da empresa deve incluir a
criagio de riquezas e de oportunidades de
emprego, qualificagio e diversidade da for-
¢a de trabalho, estimulo ao desenvolvimen-
to cientifico por intermédio de tecnologia,
e melhoria da qualidade de vida por meio
de agdes educativas, culturais, assistenciais
e de defesa do meio ambiente™.
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