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1. Introducéo

Os debates sobre Governanca Corporativa tomaram maiores propor¢des no
final do século XX. Foi tema de discussdo a atuacdo dos 6rgdos e das entidades
responsaveis pelo mercado de capitais, como também, a forma como as leis
regulavam a sociedade anonima em face do desempenho de suas atividades e de
suas estruturas.

No Brasil, encontrdvamos um mercado de capitais incipiente, constantes
incentivos governamentais as empresas e, estas, em grande parte, estavam sob
controle familiar e buscavam capital no sistema financeiro. Contudo, esse contexto
comecou a mudar nos ultimos anos, ocorrendo um crescente desenvolvimento do
mercado de capitais, esforcos das companhias em adotarem praticas de governanca
corporativa e reformas legislativas.

Nessa onda de mudancas, a Bovespa e a CVM — Comissao de Valores
Mobiliarios — passam a ter papel significativo, principalmente, devido a ampliacédo de
seus poderes de auto-regulacdo. Poderes, estes, essenciais, uma vez que as
reformas legislativas sdo demais demoradas, frente a agilidade que a economia
demanda.

O presente trabalho, por conseguinte, visa explicitar tais temas, considerando
orgaos essenciais da Sociedade Anbnima e sua atuacao em relacédo as praticas de
Governanca Corporativa, tais como independéncia, divulgacdo de informagdes,
entre outros. Também, buscar-se-4 evidenciar deveres e responsabilidades dos

administradores dessas sociedades.

2. Mercado de capitais



A conjuntura em que o mercado de capitais se desenvolveu nado foi das
melhores. Durante décadas, houve incentivos governamentais passageiros,
governos permeados pela corrupgao e legislando para saciar os interesses de certos
grupos, companhias caracterizadas pelo poder familiar, etc. (VALADARES, apud.
CAMARGO, 2007, p. 102). Por volta de 1990, isso comeca a mudar. Iniciaram-se as
privatizacdes das empresas publicas para que o Estado deixasse a posicdo de
agente economico (Cf. CAMARGO, 2007, p. 102-103).

O mercado de capitais no Brasil, desde o seu inicio, era visto como algo de
custo elevado e dificil acesso as companhias. Salvo excecdes, estas, preferiam
financiar suas atividades pelo sistema financeiro, mesmo estando sujeitas as altas
taxas de juros brasileiras. Nao se tinha incentivos suficientes, nem confian¢ga no
mercado de capitais. Os investidores eram poucos e com grande qualificagao.
Faltava protecdo legal e o risco de ser lesado por fraudes era grande (Cf.
CAMARGO, 2007, p. 104). Entretanto, nos ultimos anos 0 mercado de capitais vem
sofrendo varias mudancas, elencando-se como uma das bases destas o Novo
Mercado criado pela Bovespa, que pode ser entendido como uma forma de solugao
as dificuldades desse mercado (SALOMAO FILHO, apud CAMARGO, 2007, p. 104).

Cita-se as seguintes alteragcbes no mercado de capitais: novas emissoes
primarias e secundarias das companhias abertas; as companhias de capital fechado
e as de médio porte comecaram a abrir seu capital; o controle concentrado e familiar
passou a dar espaco a dispersdo das acdes através da reestruturacdo das
companhias; o mercado de capitais brasileiro passou a comportar novos
investidores; existéncia de abundancia de recursos financeiros no mundo a ser
investido em ac¢bes; melhor desempenho das acdes ordinarias em relagdo as
preferenciais; crescente necessidade de realizacdo de assembléias gerais em face
das companhias de controle difuso que surgiram (Cf. CAMARGO, 2007, p. 100).

O papel do Estado, como regulador das informacdes transmitidas pelos
agentes econbmicos, é de extrema importancia. Através das instituicdes, o Estado
pode incentivar tais agentes a prestar informacdes de melhor qualidade e, com isso,
buscar que ndo ocorra fraudes e abusos, como nos escandalos de contabilidade da
Enron e da WordCom (CAMPBELL, apud CAMARGO, 2007, p. 106-107). Estes,
serviram de alerta, despertando a atencdo estatal para a regulacdo da
disponibilizacdo de informagcdes pelas companhias e da adog&do, por estas, de

praticas de governanca corporativa. Tanto que, frente aos varios escandalos, o



governo norte-americano criou a lei Sarbanes-Oxley, de modo a coibir tais abusos e
fraudes (Cf. CAMARGO, 2007, p. 106-107).

A CVM surge como 6rgdo que fiscaliza e disciplina o mercado de valores
mobilidrios no Brasil, tendo importante papel na divulgacdo de informacdes pelas
companhias, tanto que no art. 38, da sua Instrucdo 400, indica que as informacdes
contidas no prospecto devem ser atuais, completas, veridicas, claras, objetivas e
necessarias, etc. Observa-se, ainda, a relevancia das entidades, governamentais ou
nao governamentais, na adoc¢ao do full disclosure, com destaque para a Bovespa e
do IBGC. A Bovespa criou os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e o
IBGC editou o Cdodigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, que
relevam, fundamentalmente, a ado¢ao de uma politica de divulgacdo de informacdes
de qualidade e de forma transparente (Cf. MARTINEZ, 2005, p. 104-105).

Cabe a CVM regular e fiscalizar as negociacdes de valores mobiliarios no
mercado de capitais. Em face as alteracbes deste mercado, a CVM tem de
empreendido esfor¢cos no intuito de incentivar e obrigar as companhias a prestarem
informacdes de qualidade ao investidor, coibindo préticas ilicitas como insider
trading, investigando e punindo administradores e controladores das companhias
abertas. Encontra-se, ainda, fundamentos legais para obrigar as companhias a
prestar informacgdes, tais como os arts. 155 a 160 da Lei 6.404/1976. Também, no
art. 22, 8 1.0 I, Il, V e VI, da Lei 6.385/1976, em que a se CVM é competente para
tratar da periodicidade da divulgacdo de informacdes, indicar as informacdes a
serem prestadas, etc (Cf. CAMARGO, 2007, p. 110-111).

Cabe observar que a legislacdo referente ao mercado de capitais foi criada
para um mercado incipiente, tornando-se inadequadas frente as suas alteragfes e 0
seu intenso crescimento. Pelas leis brasileiras ndo comportarem tal crescimento, os
direitos das partes envolvidas nas negociacdes de valores mobiliarios devem ser
resguardados de outra forma, como pela auto-regulacdo, bem definida na Bovespa
(Cf. CAMARGO, 2007, p. 113). Por isso, a Bovespa criou os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), em que, por exemplo,
para a companhia fazer parte do Novo Mercado, deve ela prestar informacdes além
das exigidas legalmente (Cf. MARTINEZ, 2005, p. 104). O Novo Mercado se funda
em quatro pontos principais: auto-regulacao; full disclosure; prote¢cdo ao minoritario;
adequacao estatutaria da companhia a certas exigéncias, como a resolu¢cdo do
conflito entre socios por arbitragem (Cf. CAMARGO, 2007, p. 105).



Outra alternativa, é a iniciativa de entidades n&do governamentais, como a
ABRASCA, que editou o Manual de Controle e Divulgacdo de Informacdes
Relevantes da Associagdo Brasileira das Companhias Abertas. Tal documento
procura dar orientacdo as companhias abertas, de forma a evitar o vazamento e
utilizacao de informacdes privilegiadas (Cf. CAMARGO, 2007, p. 114).

As companhias que almejam ter acesso ao capital pelo mercado de capitais,
precisam adaptar-se a esse novo contexto, em que esta presente um investidor
peculiar, que aprimorou suas formas de andlises dos riscos a que se expora, exige
alto nivel de transparéncia das companhias na divulgacdo de informacdes e que
sejam resguardados seus direitos no ambito civil, administrativo ou criminal. Novas
expressdes também surgem, tais como: capital pulverizado, em que se desfaz o
controle concentrado e passa a existir a dispersdo acionaria (Cf. CAMARGO, 2007,
p. 105); e insider trading, que se refere aquele que estd em posse de informacdes
privilegiadas e as negocia (PROENCA, apud CAMARGO, 2007, p. 105).

3. Governancga Corporativa

Na busca de capital, a empresa procura um financiador peculiar: o mercado
de capitais. No entanto, para isso, € preciso que se tenha uma politica de divulgacao
de informacdes, sobre a qual se baseia esse mercado, e adotem-se préaticas de
governanca corporativa (MOSQUERA, apud MARTINEZ, 2005, p. 95). Martinez
(2005, p. 96) define Governanca Corporativa como certas pratica que finalizam a
otimizacdo do desempenho de uma companhia “[...] ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores empregados e credores, tendo em vista a
separacao entre controle e propriedade, facilitando o acesso ao capital.”

A partir dos anos de 1980, comecou-se a discutir sobre as praticas de
Governanca Corporativa, discussao que foi potencializada apds varios casos, como
o da Wordcom e da Parmalat, de falta de prestacéo de informacdes, que levaram o0s
investidores a grandes perdas (CARLSSON, apud MARTINEZ, 2005, p. 97). Surgiu,
entdo, a preocupacdo em adotar-se praticas de Governanca Corporativa, e, como
uma das bases de sustentacdo, a ampla divulgacdo de informacfes (a chamada full
disclosure). Evidente que uma divulgacdo de informacdes deficiente facilita aos
gestores e acionistas controladores tirarem vantagem dos minoritarios e dos

investidores. Em contrapartida a isso, surge o full disclosure como forma de protecéo



aos Ultimos®. Para que o mercado possa se desenvolver, divulgar informacées é
imprescindivel, pois o investidor analisa as que Ihe sdo disponibilizadas para saber
dos riscos a se submeter. Se as mesmas forem parciais, ou inveridicas, ficara
inseguro, acarretando consequente repercussao sobre o valor das acdes. Os
beneficios da ampla divulgacéo de informacdes, refletem-se diretamente na atracéo
de investimentos, em razdo da sua transparéncia na disponibilizacdo ao mercado
(Cf. MARTINEZ, 2005, p. 96).

Existem alguns requisitos a serem observados em tais informacdes, pois
devem ser: “[...] (i) amplas e fidedignas, devendo abordar tanto os aspectos positivos
guanto os negativos relacionados a informacdes financeiras e ndo financeiras da
companhia [...]; (ii) facilmente acessiveis a todo o mercado [...]; e (iii) tempestivas,
[...].” (Martinez 2005, p. 97-98). Uma politica eficiente de divulgacdo de informacgfes
contribui  significativamente para a valorizagdo da companhia, trazendo-lhe
beneficios constatados empiricamente, em varias pesquisas realizadas?.

A legislacdo brasileira tem reconhecido a importancia da divulgacdo de
informacdes. Exemplo disso é a Lei 10.303, de 2001, que modificou a Lei 6.404, de
1976 (Lei das Sociedade por A¢des), dando maior valoracdo a essa pratica. Dentre
as modificacbes, cita-se o art. 116-A, da Lei 6.404/1976, em que O acionista
controlador e o0s acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro do
conselho de administragao ou do conselho fiscal, ficam obrigados a informarem de
imediato, a CVM e as Bolsas de Valores, modificagcdes em sua posicao acionaria (Cf.
MARTINEZ, 2005, p. 103-104).

Apoés a Segunda Guerra Mundial, nota-se significativa mudanca em relacéo
ao mercado de capitais e a estruturagdo das companhias. H& crescimento da
atuacao de investidores institucionais (fundos de penséao e fundos mutuos de acdes),
que passaram a influenciar a administracdo das companhias e exigir seus direitos,
chegando, até, a representarem maioria acionista (DRUCKER, apud MORAES,
2006, p. 53). As préticas de Governanca Corporativa se intensificaram entre as
companhias norte-americanas e o poder de controle concentrado deu espaco a sua
pulverizacao, pela dispersao das ac¢des (Cf. MORAES, 2006, p. 53).

Tradicionalmente, as empresas brasileiras apresentam um acionista
controlador. No entanto, esse quadro comeca a mudar, em face da dispersao
acionaria experimentada por varias companhias, dentre as quais, Lojas Renner S/A,

Embraer, Perdigdo S/A, etc., culminando na pulverizacdo do poder de controle (Cf.



MORAES, 2006, p. 60). Em razdo disso, o conselho de administracdo toma maior
importancia com a pulverizacado das acdes, passando a decidir o que antes acionista
controlador decidia. Por isso, deve desempenhar suas fun¢gbes com independéncia,
adotando pratica de Governanca Corporativa para que 0s acionistas possam
fiscalizar a administracdo da companhia. O conselho de administracdo deve definir
politicas a serem seguidas e supervisionar a sua execucdo pelos diretores (Cf.
MORAES, 2006, p. 82).

A caracteristica basica das companhias brasileiras, até 1976, era a de
apresentarem um acionista controlador, ou grupo de acionistas, enquanto 0s
minoritarios representavam investidores em busca de especulacdo, que ndo tinham
interesse na administracdo. Com a edi¢do da Lei 6.404 e 6.385, ambas em 1976,
deu-se uma nova visdo as companhias, seus controladores e minoritarios,
regulando-se o abuso no poder de controle e a responsabilidade do controlador e
administradores (Cf. MORAES, 2006, p. 54).

Em 1997, a Lei 9.457 restringiu o direito dos acionistas minoritarios ao tag
along, revogando o art. 254 da Lei 6.404/1976. Entretanto, em 2001, a Lei 10.303
veio a ampliar os direitos dos minoritarios, tal como na adicdo do art. 254-A a Lei
6.404/1976, que obriga o adquirente do controle da companhia a realizar oferta
publica para adquirir as acdes com direito voto dos demais acionistas, garantindo-
lhes o valor minimo de 80% do valor pago as a¢6es do bloco de controle. Com
respeito as mudangas na Lei das Sociedades Anbnimas em 2001, entre outros,
Luiza Rangel de Moraes (2006, p. 55) elenca: 1) em ocorrendo alienacdo de
controle, os acionistas ordinarios deveram ser tratados de forma igualitaria; 2) os
acionistas minoritarios poderdo participar do conselho de administracdo quando
preenchidos os requisitos legais; 3) o fortalecimento da CVM; 4) a resolugédo de

conflitos entre acionistas por arbitragem.
4. Responsabilidade dos administradores
4.1. Dado histérico e responsabilidade civil
Com o surgimento das grandes companhias no século XVII, observou-se uma

tendéncia de limitacdo a responsabilizacdo dos sécios-gerentes (REQUIAO, apud
MARIANI, 2005, p. 63). Entretanto, como afirma Mariani (2005, p. 63) munir estes



administradores de imunidade a responsabilizacdo acabou por provocar abusos e,
consequentemente, prejudicar terceiros, levando a uma nova tendéncia, na
modernidade, de estender as responsabilidades dos administradores.

Sobre a responsabilizacéo civil, como abordada em nosso Cdodigo Civil, em
linhas gerais, pode ser destacado a responsabilidade contratual e a extracontratual.
A primeira € evidenciada quando do descumprimento de uma obrigacdo contratual;
ja a segunda, quando da inobservancia de um dever que a lei comina de modo
genérico. Na responsabilidade contratual existe a presuncédo de culpa, cabendo ao
ofendido a evidenciar que o ofensor descumpriu determinada obrigacdo; enquanto
gue na extracontratual, o lesado deve provar que, aquele que o lesionou, agiu com
culpa ou dolo (Cf. GONCALVES, 2003, p. 448-449).

4.2. Conselho de administracéo e o acordo de acionistas

Com a Lei 6.404/1976, o conselho de administracdo passou a ser o 0rgao
competente para administrar a companhia, tendo forma colegiada, com fungdes
indelegaveis que norteiam suas obrigacdes. Ele é obrigatdrio para as companhias de
capital aberto, autorizado ou de economia mista. Hierarquicamente, pode-se dizer
gue estd em posicdo superior a diretoria, competindo ao conselho orientar politicas
de cumprimento as diretrizes que 0s acionistas estabeleceram e eleger diretores,
dentre outras atribuigbes (Cf. BARROSO, 2005, p. 45). A importancia do conselho
de administracdo toma dimensao significativa, sendo o encarregado de levar a
diretoria as orientacdes derivadas das deliberacfes da assembléia geral.

Considerando a atuacdo dos conselheiros, estes séo eleitos para defender os
interesses da companhia, sendo assim os interesses da sociedade estdo acima dos
interesses pessoais de um unico acionista. O conselheiro, como administrador da
companhia, deve agir em favorecimento de todos os acionistas. Cabe ao conselheiro
cumprir com suas obrigacbes na medida em que utiliza seu direito de voto nas
reunides realizadas pelo conselho e orientar as atividades da diretoria (Cf.
BARROSO, 2005, p. 46-47).

O administrador deve praticar atos que competem as suas funcdes,
observando o que foi dito acima. Deve responsabilizar-se pelas consequéncias dos
mesmos, uma vez que lhe foi confiada a administragdo da companhia pelos

acionistas e, estes, esperam prudéncia de sua parte. Tal responsabilidade pela



administracdo baseia-se em ter uma obrigacdo, legal ou contratual, anteriormente
expressa e, isso, vincular o administrador ao seu cumprimento. No caso da
responsabilizacdo do administrador da Sociedade Andnima, é a Lei 6.404/1976 que
a delimita no art. 158, | e 1l (Cf. BARROSO, 2005, p. 47).

A responsabilidade do conselheiro de administracdo ha de ser apurada, em
regra, pela verificacdo de seu voto. Considerando que o administrador é
responsabilizado quando age, dentro de suas atribuicbes, com culpa ou dolo, ou
quando fere a lei ou o estatuo social, o conselheiro terd4 responsabilidade se se
averiguar que seu voto incide em tais premissas. Assim, votando em consonancia
com a deliberacdo do conselho e, esta, trazer prejuizos a companhias, ou for
contraria ao estatuto ou a lei, sera responsabilizado por tais. Da mesma forma, pela
abstencdo de votar, e isso causar prejuizos a empresa, o administrador sera
responsabilizado (Cf. BARROSO, 2005, p. 47-48).

Com respeito ao acordo de acionistas, Barroso (2005, p. 48) considera a sua
caracteristica de contrato civil que formaliza a orientacdo dos acionistas agirem em
conformidade a condutas pré-determinadas no acordo, com relacdo ao direito de
voto, venda e compra de suas agdes, entre outros. E contemplado seu carater de
situar-se fora do estatuto social. Entretanto, observa que pode repercutir dentro da
companhia, como no exercicio do direito de voto. Carvalhosa elucida sobre o acordo
de acionistas ter sua celebracao fora do ambito da companhia e ser estranho aos
atos que a constituiram, ainda mais, “[...].a sua organiza¢cdo, ao funcionamento de
sues orgéos e as alteracdes na sua estrutura’, sendo a sociedade ‘parte estranha ao
acordo, o qual distingue-se, por seu objeto e sua finalidade, do direito proprio da
companhia” (CARVALHOSA, apud BARROSO, 2005, p. 48).

Sendo praxe no Brasil, os acionistas que celebram acordo reunem-se
previamente a assembléia geral para decidirem sobre o voto que proferirdo na
mesma. Em muitos casos, redunem-se antes da reunido do conselho de
administracdo, para decidirem como conselheiro devera votar, evidenciando a
vinculagdo do administrador com os interesses do acionista que o elegeu. A
explicacdo disso estad no caracteristico controle familiar da empresa brasileira, em
face da qual a maior parte dos conselheiros de administracdo, no geral, sdo da
familia do controlador. Entretanto, algumas mudancas das companhias, quanto a
isso, vem ocorrendo, jA que muitas delas come¢cam a adotar praticas de governanca
corporativa além das previstas em lei (Cf. BARROSO, 2005, p. 49-50).



Quando nos referimos a Governanca Corporativa, devemos considerar, de
certa forma, a separacéo entre controle e propriedade da companhia. Em relacdo a
ISso, com o advento do § 8.°, do art. 118, da Lei das Sociedades Anonimas,
introduzido pela Lei 10.303/2001, Carvalhosa (apud BARROSO, 2005, p. 52)
evidencia certa frustracdo as orientacbes de Governanca Corporativa que 0s
incentivadores desta lei tentaram introduzir. O 8 8.° expressa que tal situagéo
demonstra a vinculagdo do administrador aos acionistas, sendo mais um entrave a
independéncia que deveria ter aquele em relagédo a este. Barroso (2005, p. 52)
aponta como uma das justificativas a isso, que a na vinculagdo do administrador ao
acordo de acionistas poderia gerar inseguranca e instabilidade dentro das
companhias, levando o legislador a inserir tal 8§ 8.° com intuito de promover
seguranca juridica a esses acordos.® Entretanto, o0 mesmo autor questiona, como
que ficaria a situacdo do administrador que desobedecesse o acordo de acionistas,
votando contrariamente ao deliberado por estes(Cf. BARROSO, 2005, p. 52).

E indicado, pelo § 8.°, que o presidente do 6rgdo colegiado desconsidere o
voto de tal administrador. No entanto, este ndo assumiria responsabilidade pelo seu
voto ser contrario ao deliberado pelos acionistas do acordo? Se assim o fosse, 0 que
dizer da independéncia, obrigacbes e responsabilidades préprios do conselho de
administracdo, que a Lei 6.404/1976 expressa (Cf. BARROSO, 2005, p. 53)?

Contudo, outra questdo se mostra com grande relevancia: mantendo-se, 0
administrador, fiel ao acordo de acionistas, poderd ele eximir-se de
responsabilizacdo por seu voto estar em conformidade com este? Num primeiro
momento, pode-se até pensar que sim, ja que a propria Lei, no citado § 8.°, impde
ao presidente do 6rgdo colegiado que desconsidere o voto do conselheiro que
infringir o acordo de acionistas. Todavia, ao administrador, também é imposto que
haja com diligéncia e no interesse da companhia, pois 0 interesse desta esta acima
dos interesses pessoais dos acionistas do acordo. Por isso, a interpretacao do § 8.°
deve-se considerar os deveres que o administrador tem com a companhia. E
inegavel que tal dispositivo obriga o presidente do 6rgéo colegiado a desconsiderar
o voto do conselheiro que estiver em desobediéncia ao acordo, mas o administrador

tem que atentar ao que seja melhor para a companhia (Cf. BARROSO, 2005, p. 54).

4.3. Deveres e responsabilidades dos administradores



10

O art. 153, da Lei 6.404/1976, traz expresso o dever de diligéncia do
administrador, que deve agir com probidade na conducdo dos negdcios da
companhia, como se seu os fosse. Trata, o art. 153, de um padrdo que deve ser
seguido pelo administrador no desempenho de suas fung¢des, como o bonus pater
familias (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 268).

O administrador sera responsabilizado, entdo, no caso de ndo observancia da
diligéncia necessaria a conducdo dos negécios da companhia. Dar-se-4 sua
responsabilizacdo no caso de agir com culpa, ou seja, com negligéncia, imprudéncia
ou impericia. A culpa podera ser apurada quando agir culposamente ou se omitir,
gerando a obrigacdo de indenizar companhia. Sobre o administrador recai, ainda, a
responsabilidade por atos, que esteja na ilicitude ou ilegalidade, de seus
subordinados, uma vez que, estes, devam ser supervisionados funcionalmente por
aqueles. A responsabilidade s6 sera excluida se o administrador provar que lhe era
ocultado pelo subordinado tais atos ilicitos (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 269).

A finalidade das atribuicbes e o desvio de poder do administrador sdo os
temas tratados no art. 154 da Lei 6.404/1976. E necessario observar que o
administrador ndo se obriga pelo resultado alcancado pela companhia, mas somente
pelo desempenho de suas funcdes. Assim, a obrigacdo a que se submete é de meio
e, sendo desleal ou havendo desvio de poder, deve ser responsabilizado. O
administrador precisa atentar as obrigacdes da lei e do estatuto social e ao objeto
social. Este ultimo determina a atividade econdmica da sociedade e como a vida
social se realiza e se desenvolve, mostrando-se como instrumento necessario ao
entendimento dos meios a serem empregados na atividade societaria (Cf.
CARVALHOSA, 2003, p. 273). O administrador deve vigiar sua conduta para nao
ocorrer desvio de poder, que nos dizeres de Carvalhosa (2003, p. 274) “caracteriza-
se pelo desvirtuamento da finalidade da prépria lei societaria e do estatuto da
companhia, embora preservados os elementos formais da respectiva regra.”

Em observacgéo a lei societéria e ao estatuto, o administrador deve buscar os
fins sociais, atentando para o interesse social em que o interesse da companhia é
elevado acima dos seus interesses pessoais. Tudo isso considerando o bem comum
e a funcéo social da empresa. O bem publico deve ser considerado como interesses
outros da sociedade. A funcdo social é evidenciada em razdo dos interesses das
diversas pessoas que a cercam, tais como: empregados, comunidade, fornecedores,
consumidores e o Estado (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 275-276).
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Encontramos no art. 155, da Lei 6.404/1976, o chamado standard of loyalty do
direito norte-americano, que se refere ao comportamento — condutas — dos
administradores. Nesse regramento de conduta, também, encontra-se o repudio ao
insider tranding, ou seja, a coibicdo aquele que usar informacdes privilegiadas para
proveito proprio ou alheio. Nesse sentido, o 8§ 4.°, do art. 155, da Lei 6.404/1976,
coloca o administrador como 0 que sempre transmite a informacado privilegiada,
sendo o “tipper, que transmite ao tippee a informacdo ndo divulgada. H4 sempre
uma correlacdo entre o administrador e o terceiro.” (Carvalhosa, 2003, p. 288)
Entretanto, sua responsabilidade ha de ser medida em relagdo a sua caracterizacao
como insider. Isso nos remonta a afirmacdo de que qualquer pessoa podera
caracterizar-se como insider, uma vez que tenha conhecimento de informagdes
privilegiadas e utilize-as para tirar proveito, seja em acdo conjunta com O
administrador, seja por sua negligéncia (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 286-288).

Contudo, ha certa limitacdo em imputar responsabilidade a qualquer pessoa
que tiver acesso a informacdes tidas como privilegiadas. E necessario que haja, de
certa forma, um elo profissional e pessoal — do administrador com seu advogado ou
o da empresa, com operadores do mercado de capitais, entre outros — para que se
considere a figura do administrador como tipper e a de outras pessoas como
tippees. Ndo havendo esse nexo, a responsabilidade pelo vazamento de
informacdes confidenciais recaira sobre o administrador, por ndo ter exercido suas
funcbes com o0 zelo necessario a preservacdo de tais informacdes (Cf.
CARVALHOSA, 2003, p. 288-289).

O dever de lealdade, referido no art. 155, da Lei 6.404/1976, ha de ser
dedicado a companhia. Todavia, quando a lei regula o insider tranding, ela o faz,
expressamente, em relacdo a pessoas que possam auferir prejuizos, a companhia,
pelo administrador incidir em insider. Dessa forma, além da companhia, tutela-se os
acionistas, contra as praticas que possam configurar insider tranding. Também, sdo
tutelados os investidores do mercado de capitais, pois a conduta ilicita do
administrador fere um interesse publico, qual seja, a seguranca nos negocios
realizados nesse mercado e dos investidores na conduta dos administradores. A
responsabilidade ha de ser auferida objetivamente, recaindo sobre administradores,
controladores e demais pessoas — configuradas como tippees — que incidiram em

insider tranding. Tal responsabilidade ocorre justamente pelo desrespeito ao dever
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de lealdade, que abala a confianca dos investidores em relacdo a companhia e ao
mercado de capitais (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 296-297).

Por vezes, evidencia-se constantes contrastes de interesses entre as partes
que contratam. O problema ndo esta na existéncia de tais interesses, mas quando
se confunde as pessoas que contratam, ou seja, quando o administrador passa a
contratar com a sociedade. Ainda mais, quando o administrador contratar com a
sociedade, ferindo o interesse social (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 314). Eis que, por
isso, a lei prevé, expressamente, a repressao a essa conduta no art. 156, caput, da
Lei 6.404/1976. No que consiste a responsabilidade, observa-se nitida conduta
desleal com a companhia e, portanto, independe da materializacdo do prejuizo. A
ilicitude do ato esta em ofender o direito da companhia, ndo necessitando da
ocorréncia do prejuizo material. Assim, havendo interesse contrastante que fere
direito da companhia cabe sua responsabilizagédo (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 317).

A norma do art. 157, da Lei 6.404/1976, traz em seu bojo o dever do
administrador prestar informacdes, de forma ampla, de seu patriménio atual, de fatos
negociais que possam repercutir no pre¢co dos valores mobiliarios, dentre outros.
Dever de informar, este, que repercute no direito do acionista ter acesso as
informacdes que influam em repercussdes negativas ou positivas para a companhia,
especialmente no que concerne ao direito do acionista minoritario. O intuito do
legislador foi proporcionar meios de coibir o administrador a nao incidir em insider
tranding, como também, promover um ambiente de seguranca, em que o investidor
confie e analise as informacgdes prestadas de forma segura. E pela divulgacéo de
informacfes relevantes, o chamado full disclosure, que o0s acionistas poderao
ponderar sobre adquirir ou ndo determinados valores mobiliarios. Ora, é por tal
divulgacdo, ou pela negacdo de divulgar, que a CVM podera apurar as
responsabilidades das irregularidades (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 325-327).

O disclosure vem a defender o administrador no exercicio regular de suas
atividade, como também a companhia, pois “desvinculam-se de quaisquer perdas
materiais sofridas pelos acionistas ou investidores, no que diz respeito a negdécios
realizados com valores emitidos pela sociedade.” (Carvalhosa, 2003, p. 328).

Ao administrador cabe, prestar informacdes de sua situacdo patrimonial antes
de sua posse, para esta exista. Negando-se, a posse nao se concretizara. Além do
mais, seu dever de prestar informacdes, em assembléia geral, pelos acionistas

terem solicitado, gera responsabilidade em caso de sua rejeicdo. Observa-se,
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portanto, desrespeito ao dever de informar, ocorrendo o que ja anteriormente
tratado, a ofensa a um direito da companhia. Essa ofensa ndo necessita de
materializacdo do prejuizo, basta que o ilicito seja formal para que a companhia
tenha seu direito lesionado. Dessa forma, o administrador torna-se responsavel pela
lesdo, possibilitando a qualquer acionista ser parte legitima para propor acédo de
responsabilidade contra o administrador (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 331-332).

Importante ressaltar que quando o legislador impde ao administrador a
prestacdo de informacfes ao acionista, impondo a este que guarde sigilo das
informac0des prestadas, deve-se ter em conta que é coibido a ocorréncia de fraudes
gue lesem direitos da companhia e dos investidores. Reprime-se, com isso, o insider
tranding, uma vez que o full disclosure é um dos principios que deve reger as
atividades do administrador (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 333).

Pergunta-se sobre quais informacgdes a divulgar e em quais casos. Defende-
se gue as informacfes sejam oportunas e, para iSso, € necessario que se observe a
sua imediatidade, ou seja, no instante em que o administrador tenha “os dados
minimos suficientes sobre a situacdo e tenha sobre ela formado seu juizo”
(CARVALHOSA, 2003, p. 337). No que concerne a quais os casos de divulgacao,
cabe a CVM conciliar os interesses da companhia com os do mercado de valores
mobiliarios e de seus investidores. Em caso de recusa em prestar informacédo a
Bolsa de Valores, tal s6 podera ser feito quando de forma legitima, ou seja, quando
a assembléia geral o decidir, por decisdo dos acionistas apenas ou a pedido dos
administradores aos acionistas, aléem da existéncia de risco aos interesses da
companhia. Sobre isso, a CVM deve examinar se o0 sigilo invocado pelos
administradores ndo é fraudulento, o que poder& gerar a responsabilizacdo destes
(Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 337-338).

No ambito das responsabilidades, deve-se atentar para o fato da
responsabilizacéo civil nem sempre atingir o resultado esperado, considerando-se o
fato da mesma alcancar o objetivo punitivo na medida em que atingir o patrimonio do
causador da injustica. Por isso, paralelamente, tem-se a responsabilizagdo penal
(art. 177, do CP), com intuito de prevencdao ao ilicito. No que consiste a
responsabilizacdo administrativa, cabe mencionar o papel da CVM (Comissédo de
Valores Mobiliarios), que é o 6rgdo competente para “impor aos administradores de
companhia aberta, mediante processo administrativo regular, penalidades de caréater

administrativo: adverténcia, multa, suspensdo do exercicio do cargo de
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administrador ou inabilitacdo para o seu exercicio.” (art. 11 da lei 6.385 de 1976) (Cf.
CARVALHOSA, 2003, p. 346-347).

Ao administrador se infere o carater organico de sua representacdo, em
relacdo as suas fungcbes na companhia. Isso se explica pela representacdo que
exerce derivar da lei e ndo do contrato. Existe a representacdo da companhia em si
s6, ao contrario, por exemplo, do que acontece com o mandato. E por isso que, em
regra, o administrador ndo responsavel pessoalmente pela gestdo da companhia e
pela sua representacdo. Entretanto, a representacao organica leva o administrador a
responder internamente, diante da companhia, pelos atos que praticar. Deve, assim,
agir de forma a respeitar seus deveres, que a lei expressamente traz: o de diligéncia,
lealdade e de informar (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 349-350).

A lei coloca (art. 158, | e Il, da Lei da S.A.) que o administrador respondera
civilmente pelos prejuizos a que der causa em face de violagédo a lei ou ao estatuto.
Compete asseverar que nao € necessario a materializacao do prejuizo a companhia.
O ilicito ocorre em se ofender o direito do qual a companhia € titular, mesmo que
ndo se averigle o prejuizo material. Ocorrendo ato do administrador que atente
contra o estatuto social, por exemplo, havera ofensa ao direito da companhia,
mesmo que ndo ocorra defasagem nos lucros da empresa. Outros exemplos de
responsabilizacdo do administrador sdo: o abuso de poder, em que ndo se age com
a moderacao necessdria sobre 0 expresso no estatuto ou na lei; o desvio de poder,
no qual o usa o poder em finalidade diferente da que Ihe cabia na administragéo da
companhia (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 352-354).

Também, e ainda mais, recai responsabilizacdo sobre o administrador que
age dolosamente. E o caso da gestdo temeraria, que considera a intengdo como
elementar. Em tal gestdo, o individuo age com consciéncia de que infringe ou
infringira o direito, tendo o intuito de lesar a companhia ou a terceiros. O
administrador mostra-se totalmente improbo, ferindo ao dever de lealdade para com
a companhia e agindo contrariamente ao bonus pater familias. Deve haver a
incontestavel intencdo de operar contrariamente ao interesse da companhia (Cf.
CARVALHOSA, 2003, p. 357).

Por final, faz-se alguns apontamentos sobre a responsabilidade objetiva e
solidariedade. Ao agir com culpa, infringindo a lei ou ndo atendendo oportunamente
as obrigacoes legais que lhes sao impostas, o administrador responde

objetivamente. Interessante € fazer uma diferenciagcdo quanto as companhias de
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capital aberto e as de capital fechado. Nas dultimas, a responsabilidade dos
administradores é solidaria por eventuais prejuizos, respeitada a acao de regresso
contra os culpados pelos danos. Nas de capital aberto, por sua vez, responde
objetivamente, em regra, aquele que infringiu a lei, sendo que, a solidariedade se
caracterizara segundo a conduta dos demais administradores, se foram coniventes
ou negligentes (Cf. CARVALHOSA, 2003, p. 361-362).

5. Conclusao

Expbs-se, de forma sucinta, a evolucdo do mercado de capitais brasileiro e
seu recente desenvolvimento. Também, o empenho da Bovespa e da CVM e
intensificar as praticas de Governanca Corporativa nas empresas que participam de
tal mercado. Tais esforcos almejam, com a implementacdo pelas empresas, que
essas praticas excedam aquelas introduzidas na Lei das Sociedades Andnimas, de
forma a superar as limitacdes da lei.

Consoante a isso, evidenciou-se que Lei 6.404/1976 deixa a desejar no que
concerne a independéncia da administracdo, uma vez que ha certa vinculacao entre
o conselheiro de administracéo e o acionista do acordo de acionistas. Entretanto, os
ganhos em Governanca Corporativa foram significativos com a reforma legal trazida
pela Lei 10.303/2001.

Os poderes de auto-regulacdo da Bovespa e da CVM foram ampliados.
Dessa forma, alargaram-se também os meios de se controlar a atuacdo dos
administradores e das companhias para, com isso, lhes imputar as respectivas
responsabilidades, em caso de fraudes que repercutam no mercado de capitais, por
exemplo.

Por fim, evidencia-se que a lei bem tratou de implantar a defesa da ampla
divulgacdo de informacBes — full disclosure —, coibindo o insider tranding. Isso
resultou no que foi afirmado acima: ganhos em Governancga Corporativa. Em reflexo,
o investidor passou a ter mais confianga no mercado de capitais brasileiro, o que
levou ao seu recente crescimento.
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Martinez faz aluséo a informacao prestada por Norma Parente, em que 0s acionistas
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