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1. Introdugdo

O conflito de interesses entre os ad-
ministradores e acionistas, especialmente
ndo controladores, das sociedades anOni-
mas surge como efeito da separagio entre
a propriedade e o controle.

E pacifico que o modelo societdrio de
sociedade anénima tende a distinguir, como
agentes com fungdes diversas, os proprieta-
rios do capital, ou seja, aqueles que inves-
tem e aplicam recursos na companhia, e
aqueles que efetivamente administram o pa-
trimdnio af depositado. H4, nos dias atuais,
uma flagrante tendéncia a delegagio da ta-
refade gerir, a administradores profissionais,
que nfo sdo, necessariamente, s6cios da
empresa que administram.'

1. Fiibio Konder Comparato, O Pader de Con-
trole na Sociedade Aninima, 3* ed., Rio de Janeiro,
Forense, 1983, pp. 57 e ss., distingue quatro modalida-
des de controle interno empresanial, apresentando-os
em ordem crescente no que diz respeito & sua separagiio
da propriedade: controle totalitdrio, controle majori-
tério, controle minoritdrio € controle gerencial. Assim,
de acordo com essa classificagfio, o controle gerencial,
que se apresenta como tendéncia no direito societdrio
modemno, € aquele em que mais distanciam os proprie-
térios do capital da sua efetiva administragio.

Com efeito, o fato de se colocar nas
maos de um administrador a responsabili-
dade pela gestio de patrimbnio de tercei-
ros provoca, inevitavelmente, problemas de
conflitos de interesses, que, por sua vez,
causam perdas de valor para os verdadeiros
proprietarios do patriménio administrado.’

Os administradores e gestores de re-
cursos alheios encontram-se, amitde, em
situagdes em que poderiam agir em seu pro-
prio interesse, por um instinto natural, ou
no interesse das pessoas que lhe confiaram
a administragdo e gestdo de seus patrimd-
nio, por um dever legal.* Esse problema de

2. Nesse sentido, cf. Michael C. Jesen, “Self-
interest, altruism, incentives and agency theory”, in
The new Corporaite Finance — Where theory meels
practice, pp. 29-34, p. 30: "Agency theory says that
because people pursue their own best interests,
conflicts of interests inevitably arise over least some
issues when they engage in cooperative endeavors.
Such activities include not only commerce conduct
by parinerships and corporations, but also the
interaction among members of families and other
social organizations™.

3. Com efeito, dispoe o art. 153 da Lei 6.404/
76, sobre o dever de diligéncia do administrador de
sociedade andnima, que “o administrador da com-
panhia deve empregar, no exercicio de suas fungoes,



ESPACO DISCENTE 195

conflito de interesses pode levar, em uma
situagdo limite, ao ponto em que os inte-
resses da companhia e os da pessoa do ad-
ministrador sejam diametralmente contrd-
rios.

Torna-se dificil, na pratica, entdo, in-
duzir os administradores a tomar decisdes
que visem o interesse da sociedade, se, nor-
malmente, os investidores, acionistas da
companhia, por sua vez, encontram-se im-
possibilitados, quer formalmente, quer ma-
terialmente, de exercer influéncia na admi-
nistragdo da companhia, ou mesmo de fis-
calizar seus membros de forma satisfatoria,
a fim de direcionar as agbes dos adminis-
tradores no sentido que mais agregue valor
a companhia.

A questiio que se propde, nesse pon-
10, e que se pretende discutir de forma bre-
ve nesse trabalho, diz respeito aos limites
adequados a regulacio do mercado, de mo-
do que o direito venha a efetivamente pro-
teger 0s acionistas nio controladores dos
atos praticados pelo administradores das
companhias das quais sdo s6cios, que em
iltima andlise, acarretem perdas patrimo-
niais, sem, no entanto, provocar custos tais
que impliquem, em contrapartida, a uma
retragdo desse mercado.’

Em outras palavras, pretende-se dis-
cutir como as regras de direto societdrio
podem incentivar os administradores das
sociedades anfnimas a agregar valor ao
capital investido pelos acionistas, tornar o
mercado mais seguro e atrativo a investi-
dores e tomadores de recursos.

o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e pro-
bo costuma empregar na administragio dos seus pro-
prios negdcios”,

4. Se, por um lado, para o desenvolvimento e
competitividade com os mercados internacionais,
necessita-se de uma flexibilidade na regulagio dos
mercados (cf. James Cheek I11, " Approches to market
regulation”, in The Future for the Global Securifies
Markets, Nova lorque, Oxford, 1996, pp. 241-255,
p. 251 e ss.), por outro, a incerteza de uma mercado
nio regulado satisfatoriamente gera desconforto, cria
risco e, por consegiiéncia, maior relomo € exigido
pelo investidor (¢f. Rachel Sztajn, “Os custos pro-
vocados pelo direito”, in RDM 112/75).

Mais especificamente, pode-se afirmar
que um dos principais problemas do direi-
to societdrio, especialmente ligado aos me-
canismos de “Corporate Governance”, € de
como incentivar, induzir ou mesmo obri-
gar os administradores a gerir acompanhia,
niio de acordo com seus interesses particu-
lares, mas de forma coerente com os inte-
resses societarios, visando, em idltima and-
lise, ao desenvolvimento e agregacdo de
valor & companhia, e, por conseguinte, aos
acionistas que nela investem.

2. Diversos tipos de acionista
e a necessidade de tutela

Inicialmente, faz-se necessdrio preci-
sar que tipo de acionista se pretende prote-
ger com as normas de direito societdrio, vez
que podem-se encontrar, no mercado de
capitais, pessoas, fisicas e juridicas com
diferentes perfis.

Com efeito, Rubens Requido® aponta
aexisténcia de trés tipos de acionislas, quais
sejam: o acionista empresdrio, o acionista
especulador ¢ o acionista rendeiro.’

O primeiro tipo de acionista, ou seja,
o acionista empresdrio, tem como princi-
pal objetivo obter ou manter o controle da
companhia, de modo a geri-la conforme
seus critérios, Ele tem, portanto, a ativida-
de empresarial como profissio.

J4 o acionista especulador € o que de-
tém agdes por curlissimo prazo, obtendo
lucro ou prejuizo segundo as flutuagdes do

5. RDM 15-16/28.

6. E vilido ressaltar que o ilustre professor
paranaense define o acionista rendeiro como aguele
cujo escopo aov adquirir agdes € auferir dividendos,
camo fonte de rendua pessoal, ndo se prevcupando
geralmente com « empresd, mds apenas com a
fruigdo dos dividendos. Embora a distingfio entre as
virias espécies de acionistas pareca vilida, nio se
pode afirmar que o acionista rendeiro, ou investidor,
como se adotard no presente trabalho, nfio deva estar
preocupado com os rumos que a administragio da
companhia imprimird aos negdcios, pois € justamente
a politica administrativa que regeri a empresa que
vai definir tanto de forma imediata como mediata, a
distribuigio ou ndo de dividendos.
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mercado nesse periodo. Efetua operagdes
de risco e, portanto, ndo possui grande inte-
resse nas politicas adotadas pela administra-
¢do da Companhia da qual detém agdes. Seu
ganho depende das flutuagGes didrias nas
bolsas ou mercados de balcdo, ndo levando,
portanto, em consideracdo, a distribuicio de
dividendos ou o destino, a longo prazo, da
sociedade emissora das agbes que adquire.

O acionista rendeiro, que no presente
trabalho serd designado acionista investi-
dor, pode ser definido como aquele que
compra agGes de uma companhia, nio para
vendé-las em seguida, visando o ganho de
capital oriundo de sua variagdo de prego.
Nesse caso, o acionista investe, efetivamen-
te, em determinada companhia, como for-
ma de garantir renda através de dividendos,
Ou mesmo para garantir um patrimdénio es-
tdvel, sem, no entanto, fazer parte do bloco
de controle da companhia.

E nesse tipo de acionista que se pensa
quando se fala de eficdcia das normas de
direito societdrio, pois é ele que estd mais
sujeito as politicas da administragio das
companhias, pois sua vinculagdo as mes-
mas se dd por longos periodos, estando, por
conseqiiéncia, seu patrimdnio mais sujeito
as decisbes da administragdo sem, no en-
tanto, ter poder politico para nela influir.

Ainda dentro da espécie de acionista
investidor, pode-se identificar duas novas
subespécies, quais sejam, os acionistas in-
dividuais e os acionistas institucionais.

Podem ser considerados acionistas
individuais as pessoas fisicas que investem
em uma companhia e ndo detém poder de
influenciar as decisdes da companhia da
qual € socio.

J4 os acionistas institucionais sio pes-
soas juridicas, como instituigdes financei-
ras e, especialmente, fundos de investimen-
to e fundos de pensdo, que detém carteiras
de agdes de diversas companhias.

Apesar de estarem em situagio simi-
lar, ou seja, nem o acionista investidor in-
dividual nem o acionista investidor institu-
cional podem, formalmente, devido & par-

ticipagdio aciondria que possuem, influen-
ciar nas deliberagdes assembleares. Mate-
rialmente, apresentam-se em posicdes bem
distintas, e, portanto, devem ser abordados
de forma diferente.

Com efeito, os investidores institucio-
nais, mesmo com participagio aciondria
reduzida, t8m maior poder de barganha pois
por agirem “‘profissionalmente’ no merca-
do cumprem um papel de formadores de
opinido, chegando a dirigir, de uma forma
ou de outra, a cotagdo dos papéis que com-
pram ou vendem.

Assim, os investidores institucionais
exercem uma certa pressio informal’ para
que os administradores ajam segundo seus
critérios, sob pena de se desfazendo das
agoes da companhia com a qual se mostram
insatisfeitos, induzam a uma queda do va-
lor dessas agdes através de uma onda de
vendas por parte de outros acionistas.*

7. Fibio Konder Comparato, ob. cit., pp. 68-
69, dd suporte o essa observagio quando identifica o
controle externo com uma “influéncia dominante”.
Com efeito, ensina o mestre que ‘o emprege da ex-
pressdo “influéncia’, e nio ‘poder’, jd dd idéia de
que estarinmos diante de situagio qualitativamente
diversa da analisada no capitulo anterior. Lembra-
mos, no prélogo, que a ciéncia politica moderna pro-
cura distinguir a influéncia determinante do poder,
pela auséncia de sangio. Ndo se pode, porém, dizer
gue nas hipiteses em gue a jurisprudéncia e a lei
caracterizam como ‘influéncia dominante’, na so-
ciedade andnima, sejum, 1odas, despidas de sangao.
0 que hd, como veremos, € a auséncia de sangdo
Juridica, tudo se pussando, no mais das vezes, no
plano fatico™ (ndo hd grifos no original).

8. Nesse sentido, Bemnard S. Black, “Institu-
tienal investors and corporate governance: the case
for institutional voice”, in Studies in International
Corporate Finance and Governance Systems, Nova
lorque, Oxford University Press, 1997, pp, 160-173,
preconiza a fungio de monitoramento da adminis-
tragdo das companhias pelos investidores institucio-
nais que nelas investem, incentivando-0s, mesmo, a
diversificar menos seus investimentos, de modo a
possuirem parcelas mais considerdveis do patriménio
das sociedades das quais sdo sécios, €, assim, alcan-
garem maior influéncia na sua adminisiragio. No
mesmo sentido, William F. Mahoney, The Acfive
Shureholder — Exercising your Rights, Increasing
vaiur Prafits and Minimizing your Risks, Nova lorque,
John Wiley & Sons, 1993,
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J4 os acionistas investidores individuais
nio possuem poder formal para influenciar
nas deliberagbes assembleares, nem o po-
der material de barganha dos investidores
institucionais para pressionar a administra-
¢do. Da mesma forma, normalmente, ndo
possuem conhecimentos técnicos ou recur-
sos suficientes para diversificar sua carteira
de agdes ao ponto de ndo ser tao relevante
as politicas da administragao da companhia
em que investem. Resta-lhes, assim, para
proteger seus interesses ¢ seu patrimonio
investido na companhia, a presenga do Es-
tado, através das normas legais.

E o conjunto de relagdes estabelecidas
entre esse tipo de acionista e o mercado de
capitais, portanto, que se pretende abordar
nesse trabalho, de maneira a se estabelecer
amelhor forma de tutela para seus interes-
ses.”

3. Equacionamento dos problemas
de “Agency”

Identificado o problema, e a quem ele
atinge de forma mais direta, resta estabele-
cer de que forma a tutela ao acionista in-
vestidor pode apresentar-se benéfica, no
sentido de mitigar os problemas gerados
pelo conflito de interesses entre acionistas
e administradores, promover a agregagio
de valor a seu patrimdnio, sem, em contra-
partida, retrair o mercado por excesso de
regulagdo.

Surgem, nesse ponto, diversos proble-
mas cuja solugio depende, em grande par-
te, de politicas de “Corporate Governance”
da companhia, sendo para sua solugio, ao
menos para seu equacionamento.

9. Nio se pretende afirmar, com esta distin-
o, que os acionistas institucionais nio tenham ne-
cessidade de tutela juridica. Apenas, devido as ca-
racteristicas distintas enire as duas espécies de in-
vestidores, pretende-se restringir 0 Ambito do enfoque
do presente trabalho. E clare que, mesmo se tratan-
do de investidor pessoa juridica, a necessidade de
tutela idéntica aquela que seria prestada i investidor
pessoa fisica faz com que assuma as caracleristicas
desse tipo de investidor, podendo, portanto, ser con-
siderado como se tal fosse.

O primeiro praoblema, que atinge es-
pecialmente companhias com base aciond-
ria dispersa, é o de que a grande maioria
dos acionistas investidores — preferen-
cialistas ou ordinaristas ndo controladores
—, ndo participa ativamente da administra-
¢do da sociedade de que sdo sGcios, ou se-
quer fiscaliza a agfo dos de seus adminis-
tradores.

Parte dessa apatia se da por desidia do
préprio acionista, porém, a grande razao estd
no fato de ndo disporem de mecanismos le-
gais eficazes para tal. Isso d4 aos admi-
nistradores um consideravel grau de liber-
dade, se ndo de discricionariedade, para ge-
rir a sociedade como melhor lhe aprouver,

Para se minimizar esse problema, po-
dem ser utilizadas, em conjunto ou isola-
damente, trés estratégias, e de certa forma,
compatibilizar os interesses dos proprieta-
rios e dos gestores de capitais.

De um lado, a nivel interno, oferecer
incentivos aos administradores, ligados a
performance da companhia, para que se
possa criar uma identidade entre o interes-

se do administrador e o interesse da em-

presa."

De outro, intensificar o dever do ad-
ministrador de prestar contas em relacio
aos acionistas, seria uma forma mais efi-
ciente de estimular os gestores a agir de
acordo com os interesses da sociedade e,
ao mesmo tempo, incentivar os investido-
res a participar nas tomadas de decisdo da
companhia da qual sio sécios."

10. Dentre as formas mais comuns de incenti-
vo, estd a de oferecer a0 administrador opgiio de com-
pra das agoes da companhia, de modo que seja de
seu interesse que seu prego se eleve.

11. Na opinido de Black, ob. cit,, p. 160, os
mecanismos de fiscalizagdo e prestagio de contas
mostram-se bem mais eficientes que aqueles ligados
i incentivos. Nesse sentido, afirma o autor gue
“accountability is central to efficiency for any large
organization, be it a government, a university or a
corporation. The other forces that tend to keep corpo-
ratc managers from wasting the shareholders’ money,
including financial incentives and product market
competition, are often weak or come into play only
after much damage has been done™.



198 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-116

Ainda, a aplicagio de san¢Ges a certas
condutas dos administradores, na opinido
de alguns doutrinadores, pode ser meio efi-
caz para garantir que venham a agir no me-
lhor interesse da companhia.'?

Isso depende, no entanto, de como o
direito regula o mercado, e de como os me-
canismos juridicos existentes sdo eficazes
para garantir, ao acionista investidor, aces-
50 & administragdo das companhias.

4. A regulagdo eficiente
do mercado de capitais

Que forma de tutela seria capaz de
equacionar a seguranga dos acionistas in-
vestidores e um mercado de capitais desen-
volvido, com custos de captagao razodveis?

Esse paradoxo € inevitdvel, e se torna
intransponivel se se visualiza a legislagdo
aplicdvel ao mercado de capitais como vol-
tada & mera protegdo dos acionistas nio
controladores.

Com efeito, o funcionamento eficien-
te do mercado de capitais e, por conseguin-
te, das sociedades andnimas € um ponto
crucial em qualquer economia, e € esse fun-
cionamento eficiente que a legislagdo deve
buscar.” A sociedade andnima niio deve
apenas procurar satisfazer ao acionista,
mas, COmo agente econdmico, a outras ne-
cessidades mais globais."

12. Nesse sentido, Robert D. Cooter, Models
of Moraliry in Law and Economics: self Contrel, self-
Improvement, for the "Bad Man" of Holmes, UC
Berkeley Program in Law, Economics & Institutions.

13. Cf. Cheek, ob. cit., p. 252: “Tt is a maxim
that efficient operation of the capital markets are criti-
cal to national economy. Without investors confi-
dence, an economy cannot raise capital, sustain eco-
nomic growth or give individuals a mean to provide
for their long term financial needs. Investors demand
liquid, transparent and well informed markeis. They
demand markets with low transaction costs and high
integrity. It is the very goals that regulatory system
applicable to transnational securities offering and
markets must seek, and it is also these very demands
which are at work to force closer harmonization of
different regulatory approches”,

14. Sobre o assunto, ¢f. C. K. Prahalad, "Cor-
porate Governance or corporate value added? Rethin-

A maior parte da doutrina pétria, no
entanto, assume a defesa dos acionistas in-
vestidores como principal, e, por vezes, Gni-
co escopo da legislagdo atinente s socie-
dades anbnimas e & distribuigdo de seus
valores mobilidrios. Essa disciplina, toda-
via, nem de longe atinge esse objetivo, e,
a0 mesmo tempo, entrava o desenvolvimen-
to do mercado com um nimero excessivo
de regras.

Com efeito, em linhas gerais, pode-se,
sem maiores dificuldades, dizer que o mer-
cado de capiltais brasileiro é incipiente, con-
centrado e pouco atrativo tanto para quem
capta quanto para quem investe recursos. "*

Assim, enquanto para as companhias
abertas, os custos causados por acionistas
minoritdrios podem nio justificar a capta-
¢do de recursos no mercado, para os investi-
dores, os riscos de se submeter ao arbitrio
de administragdes instdveis e ndo profissio-
nais pode nfo justificar o retorno oferecido.

O que se vé, atualmente, € que a estra-
tégia adotada por nossa legislagio societdria
tem como base, essencialmente, a protegdo
do acionista nao controlador dos adminis-
tradores de seus préprios bens, através de
mecanismos como o direito de recesso,
oferta piiblica e outros. Ou seja, mecanis-
mos que ndo visam a prevengao, € sim uma
tutela a posteriori dos atos da administra-
¢d0 da sociedade.

Esse tipo de tutela implica, na maior
parte das vezes, para que se torne efetiva, a

king the primacy of shareholder value”, in Studies
in International Corporate Finance and Governance
Sysrems, Nova lorque, Oxford University Press, 1997,
pp. 46-55,

15. A confirmar esse fato, tem-se que o IBO-
VESPA — carteira tedrica que redne as agdes mais
negociada na Bolsa de Valores de Sio Paulo — BO-
VESPA, ¢ composta, atualmente, por apenas 47 di-
ferentes agdes, sendo que uma parcela significativa
¢ de companhias recém privatizadas ou estatais. E,
ao que parece, a tendéncia ndo é das mais animado-
ras. De acorde com reportagem do jormal Gazeta
Mercannil, do dia 7.6.1999, a emissiio de titulos por
sociedades andnimas caiu 70% em relagio ao ano
passado, o que demonstra que o mercado de capitais
estd se tomando menos atrativo.
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anulagio ou desfazimento de operagdes ja
efetuadas. Isso, obviamente, gera insegu-
ranga e incerteza ao mercado.

Ocorre que o foco da legislagdo deve-
ria ser outro. Ao invés de remediar males
jd causados, viabilizar uma tutela a priori,
através da imposigio de politicas de “com-
pliance”, e a viabilizagdo da participagao,
ou, ao menos a fiscalizagdo efetiva da ad-
ministragdo por parte dos investidores.

Quanto ao primeiro ponto, jd hd uma
clara tendéncia 4 implementagio dessas
politicas, tendo em vista, por exemplo, a
Resolugdo 2.554/98, do Conselho Mone-
tirio Nacional — CMN, que trata da ado-
¢do de sistemas de controles internos por
parte de instituigdes financeiras. Espera-se
que a obrigatoriedade desses mecanismos
seja estendida a todas as companhias que
caplem recursos piblicos, como forma de
se garantir aos investidores que os admi-
nistradores daquela companhia seguem pa-
drdes de comportamento, na adogio das
politicas para a gestdo da empresa.

No que diz respeito a participagio ati-
va do acionista investidor na prdpria admi-
nistragio, ou em sua fiscalizagio, deve-se
considerar que ela gera para ele custos ele-
vados, que nem sempre sdo compensados
pelos resultados, dada sua pequena partici-
pagdo aciondria.'

Cumpre ao direto, assim, criar meca-
nismos capazes de tornar mais simples e
eficaz a participagdo do acionista no moni-
toramento das atividades de administragao.

Porém, o conselho fiscal que, em tese,
deveria fiscalizar a administragdo das com-
panhias sofre, em nossa legislagio, uma

16. Cf. Black, ob. cit.

séria distor¢do: a maioria de seus membros
¢é indicada pelo acionista controlador.

Uma alteragfio na legislagio societiria
a mudar a composi¢do do conselho fiscal
das companbhias, ndo permitindo que o blo-
co de controle elegesse a maioria de seus
membros seria, j4, um estimulo & partici-
pacdo mais intensa dos acionistas investi-
dores no monitoramento das atividades da
administragdo societdria, e tornaria o 6rgdo
mais ativo.

5. Conclusao

Assim, por todo o exposto, pode-se
concluir que protegdo aos acionistas inves-
tidores deve ser efetivada, o maximo pos-
sivel, no dmbito interno das companhias,
através de mecanismos de “Corporate Go-
vernance” que lhes permitam ter maior par-
ticipagio na fiscalizagido da administragio,
de forma a tornar o mercado de capitais
mais atrativo e seguro.

Dessa forma, os controles internos
poderiam fornecer uma tutela @ priori aos
investidores, pois estes estariam mais se-
guros de que as polfticas da administragio
da companhias na qual investem seguem
padroes de “compliance”, implementados
para tornd-la mais efetiva, diminuindo a
necessidade de tutela posterior.

E claro que ndo se advoga o fim das
medidas hoje adotadas para se cormigir abu-
sos praticados no mercado de capitais; mas,
apenas, defende-se que a adogio de politi-
cas mais definidas de “‘corporate governan-
ce” diminuiria consideravelmente, a neces-
sidade de aplicagfio dessas medidas.



