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    APRESENTAÇÃO

    O projeto que deu origem a esta revista nasceu de uma demanda entre amigos.

    O Direito Societário, bem como o Direito dos Valores Mobiliários, desde há muito, têm comportado discussões e debates que ultrapassaram os âmbitos das estantes de muitas bibliotecas jurídicas.

    Advogados, estudantes de pós-graduação, servidores públicos em todos os níveis, membros de instituições financeiras e participantes do mercado em geral se deparam com inúmeras dificuldades para encontrar respostas aos problemas que têm enfrentado diariamente, ao lidar com as mais variadas interpretações das Leis 6.404/76 e 6.385/76, e respectivas normas da Comissão de Valores Mobiliários que as complementam.

    Diante dessa lacuna, os amigos socorrem-se mutuamente e debatem tais problemas, no melhor estilo socrático. Mas ao fim desses debates, riquíssimas conclusões ou interpretações se perdem no tempo ou ficam, exclusivamente, na memória de quem trabalhou neste ou naquele caso.

    Remanesce, assim, a percepção geral de que, ao contrário de inúmeros países na Europa e estados nos EUA, o Brasil nunca dispôs de um foro específico para receber, veicular, abrir e estimular tais discussões exclusivamente no âmbito do Direito das Sociedades e do Direito dos Valores Mobiliários, mantendo esses temas em um certo feudalismo teórico incompatível com a sua importância.

    Tais searas, atualmente de relevância inquestionável e de uma independência teórica e complexidade tamanha que faz com que a própria dificuldade dos temas desencoraje o debate de aventureiros, sempre dividiram espaço com o Direito Comercial geral, com o Direito Empresarial, com o Direito Bancário e outras áreas contíguas.

    A hora do Direito das Sociedades bradar seu Ipiranga já há muito havia passado: os amigos de tantas tertúlias resolveram tomar a iniciativa de organizar um espaço próprio para o Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários, trazendo semestralmente para o mercado as atualidades e discussões havidas, seja no direito brasileiro, seja no direito estrangeiro, que envolvem essas duas esferas do Direito. Neste pormenor, a marca maior desta revista, além da especificidade dos temas, há de ser a sua independência institucional e teórica, para que todas as matizes de opiniões possam caber neste espaço, afastadas apenas aquelas que, independentemente da opinião veiculada, não forem condizentes com um elevado padrão de qualidade e rigor técnico a serem impostos pela revista.

    Desta forma, a cada seis meses e com o auxílio editorial da Almedina, esta revista tentará trazer o que há de mais moderno e relevante nos debates atuais em pauta no Direito das Sociedades e no Direito dos Valores Mobiliários, sempre nos meses de maio e novembro, meses de extrema relevância para essas duas áreas do Direito.

    Ao longo das edições, a revista também tentará refletir as questões mais importantes na Jurisprudência da CVM, seja por meio das Decisões de Colegiado, seja por intermédio de Pareceres das respectivas áreas técnicas, acompanhados de comentários de membros do Conselho Editorial da revista ou de experts.

    No longo prazo, a revista manterá três seções fixas, a saber, Direito das Sociedades, Direito dos Valores Mobiliários e Direito Estrangeiro (envolvendo essas duas áreas), podendo comportar em volumes especiais algumas seções específicas que atendam demandas pontuais identificadas com a linha editorial adotada em um ou mais volumes.

    A revista contará com a co-presidência de Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França, que cuidará com maior ênfase dos temas referentes ao Direito das Sociedades e de Nelson Eizirik, que cuidará com maior ênfase dos temas referentes ao Direito dos Valores Mobiliários.

    Os co-presidentes são auxiliados por um Conselho Editorial composto por Otávio Yazbek, Joseph McCahery, Marcelo Vieira Von Adamek, André Antunes Soares Camargo, Ana Cláudia Karam Abdallah, Evandro Fernandes Pontes, Erik Frederico Oioli, Luis André de Moura Azevedo, José Romeu Garcia do Amaral, Marcelo Godke Veiga e Igor Muniz. O Conselho define diretrizes editorais e auxilia na colaboração de temas e artigos.

    A revista ainda conta com um Conselho Técnico, cuja função principal é elaborar o peer review, um dos principais critérios de independência utilizados por revistas nos EUA e Europa. É presidido por Erik Frederico Oioli e composto por Marina Coppola, Luis Felipe Spinelli e Daniela M. L. Sanchez Andrei.

    A diretoria executiva da revista ficou a cargo de Erik Oioli, José Romeu Amaral e Evandro Pontes.

    Com isso, esperamos que este volume inaugural abra de vez uma tradição no Brasil para estas duas áreas tão carentes de um espaço habitual de debates e veiculação de ideias.

  
    

    

    EDITORIAL

    Este volume inaugural da Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários, editada pela Almedina e organizada pelo Instituto de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários buscou, em sua linha editorial, refletir temas específicos e discussões atualíssimas nos dois âmbitos do Direito que são o escopo de sua atuação.

    Diferentemente de uma pauta mais fechada que explora detalhes de um ou dois problemas no âmbito das respectivas áreas, a liberdade de temas do volume inaugural buscou refletir a riqueza de questões e debates que têm surgido na interpretação das Leis 6.404/76 e 6.385/76.

    O volume abre com o texto do ex-diretor da CVM, Otávio Yazbek, que contribui com valiosas ideias sobre o tema da Vinculação dos Administradores aos Acordos de Acionistas.

    Thiago Silva, em co-autoria com André A. S. Camargo, do Insper, apresentam excepcional texto sobre o tema dos Conselheiros Independentes.

    Migrando do tema da administração das sociedades para o complexo universo das Fusões e Aquisições, Erik Oioli faz relevantes ponderações sobre o regime jurídico de Aquisição e Transferência de Controle nas Companhias com Capital Disperso, fechando, pois, a seção de Direito das Sociedades.

    Na seção sobre Valores Mobiliários, há textos tanto sobre os aspectos estáticos (estruturais) de certos valores mobiliários bem como aspectos dinâmicos (procedimentais e processuais).

    O co-presidente da revista, Nelson Eizirik, nos conduz ao profundo debate das chamadas Ações Superpreferenciais, os assim chamados valores mobiliários utilizados recentemente em abertura de capital de companhias com peculiaridades regulatórias que implicaram o uso criativo de estruturas jurídicas em seus valores mobiliários.

    José Romeu Amaral apresenta um panorama bem amplo sobre as Notas Comerciais e seus aspectos como valores mobiliários, afastando-as do âmbito cambial, afeto a outros foros.

    Alex Hatanaka nos dá importante nota sobre o regime da Unificação de OPAs no Brasil e o estado-da-arte deste debate na CVM.

    Evandro Pontes apresenta, por seu turno, um texto sobre o uso de Projeções em Ofertas Públicas de Valores Mobiliários, em particular nos chamados IPOs, demarcando o histórico de decisões da CVM sobre esse tema.

    Yuri Pugliese e Gabriella Najjar, em co-autoria, apresentam profunda pesquisa sobre o Processo Administrativo Sancionador na CVM com ênfase para os casos que envolvem Crimes de Manipulação do Mercado.

    A seção de Direito Estrangeiro conta com a colaboração, vinda diretamente de Portugal, de Rui Dias, secretário executivo da Direito Societário em Revista, publicação acadêmica co-irmã desta que ora se apresenta, nos dando importantes notas sobre a reforma do Direito Societário Alemão ocorrida em 2008, com enfoque nas GmbH ou Gesellschaft mit beschränkter Haftung, fazendo comparações com o regime das sociedades limitadas do Direito Português. Os leitores brasileiros poderão se valer, em tais aspectos, de importantes lições para a compreensão de nossas limitadas.

    Alfredo Larreta e Sebastian Prieto, do Chile, comentam a decisão da CVM chilena sobre um dos casos mais importantes julgados no Chile em matéria de Direito dos Valores Mobiliários e dos Mercados de Capitais, o Caso Cascadas. Para leitores interessados no tema do direito de informar e em temas correlatos ao insider trading, as lições do Chile são de bastante relevo.

    Assim, equilibrando temas sobre Direito das Sociedades e sobre o funcionamento e a dinâmica do Direito dos Valores Mobiliários, com algum enfoque na função administrativa e fiscalizadora das companhias, bem como na questão estrutural das sociedades limitadas (em especial a sua estrutura de capital), traz-se para o âmbito nacional alguns debates de extrema relevância para temas atuais no Brasil, como o capital mínimo nas EIRELI (atualmente indexado pelo salário mínimo) e a questão da administração, da fiscalização e dos padrões mínimos de boa governança, bem carentes no cenário atual brasileiro. Nesse contexto, desejamos a todos uma boa leitura, esperando encontrá-los em novembro, no nosso 2º volume, quando outros debates de igual atratividade e importância serão novamente editados.

    Cordiais Saudações,

    
      Diretoria Executiva da Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários
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      A VINCULAÇÃO DOS ADMINISTRADORES DAS SOCIEDADES AOS ACORDOS DE ACIONISTAS – EXERCÍCIO DE INTERPRETAÇÃO DO § 8º DO ART. 118 DA LEI N. 6.404/1976
    

    
      OTAVIO YAZBEK
    

    Doutor em Direito Econômico pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo. Professor do Programa de Educação Continuada e Especialização em Direito GVLaw. Ex-Diretor da Comissão de Valores Mobiliários (2009-2013). Advogado.

    RESUMO: O presente artigo se destina a analisar um tema que, a despeito de sua importância, tem sido relativamente pouco debatido, que é o da vinculação dos administradores ao quanto se tenha pactuado em acordos de acionistas, tendo em vista, em especial, no § 8º do art. 118 da Lei n. 6.404, de 15/12/1976.

    Não que não se tenha escrito sobre o assunto – como se verá, muitos autores importantes têm sobre ele se manifestado, em um sentido ou no outro. No entanto, como se verá, a maior parte dessas manifestações têm se caracterizado por um certo engajamento. De um lado, assim, ficam aqueles autores que, privilegiando a eficácia dos acordos e a sua capacidade de permitir um exercício mais pleno do poder de controle, defendem uma mais ampla vinculação dos administradores. De outro, aqueles que, mais alinhados com os debates de governança corporativa, tendem a relativizar tal vinculação1. Neste embate, não raro, alguns cuidados são deixados de lado – daí porque se impõe a presente análise.

    A seção 1 deste artigo, em um esforço de melhor contextualização do tema, trará uma breve exposição sobre as finalidades e a evolução do regime dos acordos de acionistas. Na seção 2 serão exploradas algumas questões relacionadas ao exercício do poder de controle por meio de acordos de acionistas. Na seção 3, serão discutidos os deveres fiduciários dos administradores. Por fim, na seção 4, será feita uma síntese, com a apresentação de algumas conclusões.

    
      1. Os acordos de acionistas e seu regime
    

    Uma das constatações que usualmente se impõe quando da discussão do regime dos acordos de acionistas Brasil diz respeito à posição peculiar que tais arranjos ocupam no sistema jurídico-societário. A solução adotada no Brasil é, com efeito, distinta dos regimes que vigoram para tais avenças em outros países. Essa peculiaridade decorre da opção, quando da promulgação da Lei n. 6.404/1976, por, em alguma medida, integrar esse tipo de pacto, que já há muito se convencionou caracterizar como parassocial e que sempre foi sujeito ao regime geral das obrigações, ao regime societário.

    Trata-se de uma opção coerente com o momento da promulgação da lei e com algumas necessidades que então se vislumbrava. Isso sobretudo – e como reconhecido pelos autores do anteprojeto que deu origem àquele diploma2 – porque os acordos de acionistas têm evidentes utilidades práticas, servindo de instrumentos para a organização dos grupos de sociedades e para a implementação de empreendimentos comuns ou permitindo uma alocação de direitos e de obrigações que não se consegue, com a mesma facilidade, distribuir em documentos mais formais, como o estatuto social.

    É em grande parte por este motivo que o caput do artigo 118 da Lei n. 6.404/1976 já estabelecia, em sua primeira versão (ou seja, antes das alterações que adiante se discutirão), que “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ações, preferência para adquiri-las e exercício do direito de voto, deverão ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede”. Os parágrafos do artigo reforçavam a valorização do instituto, tratando, por exemplo, da oponibilidade do pactuado a terceiros (no § 1º) e da possibilidade de execução específica das obrigações contidas no acordo (no § 3º).

    Na prática, os acordos de acionistas servem para permitir a formação e a consolidação de blocos de acionistas a partir de mecanismos que podem ser bastante distintos e apresentar finalidades diversas. É comum que, em consonância com o que dispõe o caput do art. 118, tais acordos tragam regras de proteção do bloco formado, com obrigações acerca da preferência na compra e venda de ações ou mesmo do direito de venda conjunta, por exemplo (sendo, em tais casos, ditos “de bloqueio”). Ou eles podem tratar de direito de voto, inclusive estabelecendo soluções diversas, como a formação de vontade em reuniões prévias ou a outorga de mandato para que um acionista represente os demais (e estes são os acordos “de voto”). Na maior parte das vezes, tais finalidades e mecanismos são combinados. Da mesma forma, ao lado dos acordos para a formação de blocos de controle (hoje também referidos no dispositivo legal), são comuns os acordos “de proteção” assinados entre minoritários (destinados à formação de minorias orgânicas) e os acordos assinados entre controladores e minoritários para regulamentar o trato com uma série de questões3.

    Posteriormente, por intermédio da já citada Lei n. 10.303/2001 e tendo em vista dificuldades práticas que já se vinham há algum tempo identificando, foram feitas algumas mudanças no dispositivo. Assim, se incluiu, no caput do art. 118, dentre os objetos sobre os quais os acordos de acionistas podem versar e que são também geradores de obrigações para a sociedade, o “exercício do poder de controle”.

    Na mesma linha, seja para a consolidação de alguns entendimentos, seja para o aprimoramento do regime legal (inclusive tendo em vista a nova redação do caput), foram incorporados à lei alguns mecanismos ditos de “autotutela” para os acordos de acionistas. Dentre estes estão a obrigação, para o presidente da assembleia ou do “órgão colegiado de deliberação da companhia” de não computar voto contrário ao que se definir nos termos de acordo arquivado (§ 8º do art. 118), assim como a possibilidade de voto supletivo em caso de ausência de acionista ou administrador vinculado ao acordo quando da deliberação sobre tema nele regulado (§ 9º do art. 118)4.

    Os efeitos dessa progressiva institucionalização, no corpo da lei societária, de um regime para contratos que são, a rigor, externos à sociedade (e cuja problemática, como se referiu, muitas vezes tem a ver mais com o direito civil), têm sido relativamente pouco analisados pela doutrina. Impõe-se, no entanto, uma breve discussão sobre aquilo que decorre dessas opções.

    Em uma caracterização muito adequada, cujo sentido será melhor explorado em outro ponto, Calixto Salomão Filho fala nos acordos como verdadeiras “instâncias da estrutura societária”5. Em uma linha muito parecida, Modesto Carvalhosa remete à “superação do caráter parassocial do acordo de controle”6.

    Pode-se, com efeito, assumir que, se tais acordos nascem como estruturas paralelas à organização tipicamente societária, sujeitas a um regime contratual, eles foram, no modelo brasileiro, progressivamente engastados no regime das sociedades, a partir, por exemplo, da criação daquelas regras que reforçam a eficácia do seu conteúdo. Regras que, ao cabo, passam a vincular a sociedade e alguns de seus principais órgãos ao cumprimento do pactuado.

    Deu-se, então, um fenômeno bastante peculiar. À medida em que aqueles acordos eminentemente privados passam a produzir efeitos internos, começam sobre eles a incidir, de forma mais ou menos direta, conforme o caso, regras mais típicas do direito societário – a relação entre o campo do direito civil e o do direito societário (com as regras mais cogentes que para este último vigoram) se torna cada vez mais complexa.

    Essa complexidade já era, em certa medida, antecipada pelo que estabelece o § 2º do art. 118 da Lei n. 6.404/1976, cuja redação se mantém inalterada desde a promulgação do diploma. Dispõe o referido parágrafo que “Esses acordos não poderão ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercício do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117)”. Vale explorar um pouco esta redação.

    E talvez o principal ponto, aqui, resida no reconhecimento de que a lei societária parte da assunção de que pode haver conflito entre o pactuado em um acordo e as obrigações por ela estabelecidas. Em outras palavras, a despeito de se poder afirmar genericamente que as sociedades existem para atender aos interesses dos acionistas e que, por este motivo, se pode presumir uma convergência entre o interesse social e o interesse dos sócios (e a identificação do interesse social não é, obviamente, tão simples assim7), é muito possível que haja situações em que os interesses particulares mais imediatos dos sócios entrem em conflito com os da sociedade. E é a proteção dos interesses da sociedade, aliás, que se procura com o disposto nos artigos 115, 116 e 117 da lei, que limitam o exercício do direito de voto ou do poder de controle.

    O mesmo vale, em grande parte, para a compreensão da situação dos administradores. A inclusão dos §§ 8º e 9º no art. 118 da Lei n. 6.404/1976 está, em larga medida, como se disse, relacionada com a mudança então promovida no caput.

    Como têm apontado diversos autores, a vinculação dos administradores ao pactuado pode ser muito importante para a efetiva organização do exercício do poder de controle8. Isso vale em outras situações, mas é ainda mais claro nos casos em que a sociedade dispõe de controladas ou coligadas, onde são aqueles administradores que, em nome da companhia a cujos quadros pertencem, atuarão (é o caso dos chamados “acordos em cascata”).

    Além disso, se considerarmos a natureza do conselho de administração no sistema da lei acionária brasileira – órgão de administração, mas ao mesmo tempo detentor de uma certa dimensão política e de representação dos acionistas –, até parece razoável, ao menos em alguma medida, esta extensão dos efeitos do acordo aos conselheiros.

    De qualquer forma, o surgimento dessa nova dimensão, em que os acordos nomeadamente passam a se destinar a organizar o exercício do controle, aí incluída a atuação de administradores, acaba por trazer, ainda com mais força, as preocupações acerca dos limites razoáveis (e aceitáveis) do acordado. Isso não apenas porque o poder de controle em si é objeto de certas limitações – como já referido e como se analisará com maior vagar na próxima seção –, mas também porque os administradores estão sujeitos, em sua atuação, a certas regras (também exploradas na sequência).

    Em outras palavras, se a progressiva evolução do regime aplicável aos acordos de acionistas no Brasil tem se dado a partir da consolidação de mecanismos garantidores da eficácia dos acordos internamente, o preço a se pagar reside em uma certa relativização do caráter contratual daqueles pactos (que, em outros sistemas, permanece mais claro9). Eles vão, aos poucos e dependendo dos termos de cada acordo e das finalidades buscadas, se imbricando na estrutura societária. E nesse processo, ao menos no que tange à sua capacidade de produzir efeitos, eles passam a se sujeitar aos balizadores trazidos pela legislação acionária. Este é exatamente aquele processo descrito tanto por Calixto Salomão Filho quanto por Modesto Carvalhosa e já acima referido.

    Diversos autores apontaram, de forma crítica, as contradições trazidas por essa situação, em especial considerando-se o moderno discurso da governança corporativa10. Outros associaram a boa governança à observância do pactuado, sustentando, de forma apriorística, o alinhamento entre os interesses originadores dos acordos e a adequada estruturação das atividades sociais – estes últimos, de um modo geral e guardadas as diferenças entre um autor e outro, assumem que o interesse da sociedade é, a rigor, o interesse dos sócios11.

    Não me parece que seja tão óbvia essa equiparação entre o interesse social e o interesse refletido no acordo – ao menos não in abstracto, sem maiores considerações. Afinal, como lembra Fábio Konder Comparato, mesmo a associação do interesse social ao interesse dos sócios deve ser vista com cuidado. Até porque “... o interesse social não é redutível a qualquer interesse dos sócios e sim, unicamente, ao seu interesse comum, de realização do escopo social.”12

    No entanto, talvez mais proveitoso que meramente se filiar a alguma dessas posições seja compreender o processo de evolução legal, reconhecendo a complexidade do quadro criado e a necessidade de integração entre o regime dos acordos de acionistas e os demais dispositivos da legislação acionária que podem incidir em casos concretos. É a fim de permitir esse esforço que na sequência se explorará, ainda que brevemente, o regime do exercício do poder de controle e, depois, o regime dos chamados deveres fiduciários dos administradores.

    
      2. Limitações ao exercício do poder de controle e os acordos de controle
    

    Como já se referiu, o § 2º do art. 118 da Lei n. 6.404/1976 destaca a sujeição dos acionistas, mesmo quando vinculados às obrigações de natureza convencional relacionadas naquele artigo, às limitações criadas para o exercício do direito de voto e o exercício do poder de controle.

    As leis societárias estabelecem, historicamente, determinados deveres para os acionistas. A despeito de tais obrigações vigorarem, em princípio, para todo o quadro acionário, elas ganham relevância quando se está lidando com a posição do controlador13 – daquele que detém, de forma permanente, direitos de sócios que lhe assegurem “a maioria dos votos nas deliberações da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia” e “usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia” (art. 116, alíneas “a” e “b” da Lei n. 6.404/1976). É o controlador que, efetivamente, pela sua posição, tem o poder de dispor sobre bens de terceiros – quase que um “administrador por excelência do patrimônio alheio”14.

    Assim, a lei brasileira estabelece algumas regras gerais para o exercício do voto – por todos os acionistas – em seu art. 115. E é forçoso reconhecer que, no mais das vezes, estas regras ganham destaque quando se está tratando do voto do controlador (ou do grupo de controladores), pela sua relação com a sociedade e pelo seu caráter determinante. Em razão do desenvolvimento recente do mercado de capitais brasileiro, cada vez mais se começa a falar na questão do chamado abuso de minoria e dos deveres dos minoritários. Esta é, no entanto, uma questão nova e que passa, inclusive, por construções conceituais distintas, que não vale, neste ponto, explorar15.

    Mas a Lei n. 6.404/1976 vai além e, após definir o que se deve entender por acionista controlador, no já citado art. 116, estabelece, para tal acionista, um regime ainda mais restritivo que o vigorante para os demais acionistas, calcado na figura do abuso de poder – o art. 117 da lei estabelece, desta forma, a responsabilidade do controlador por exercício abusivo de poder, com o seu § 1º relacionando uma série de “modalidades” de tal abuso. A CVM, por sua vez, tratou da matéria, trazendo maior detalhamento para aquelas modalidades, na Instrução CVM n. 323, de 19/01/2000.

    E, em um outro passo, se pode mesmo reconhecer que o acionista controlador acaba, em razão da sua posição, por ser investido de um verdadeiro poder-dever16. Isso porque o parágrafo único do art. 116 estabelece que “o acionista controlador deve usar seu poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. Consolidam-se no texto legal, assim, verdadeiros deveres fiduciários para o acionista controlador.

    É importante destacar a relevância de uma disposição desta natureza em um sistema como o brasileiro, que é marcado ainda hoje pela concentração do poder de controle e por uma mentalidade patrimonialista, em que o controlador se vê, não raro, como o único dono da sociedade.

    Não se pode, por um lado, simplesmente esvaziar a capacidade que o controlador tem de legitimamente definir os destinos da sociedade – e a lei reconhece a centralidade de tal figura e, em certo sentido, em mais de um ponto a reforça. Mas, ao mesmo tempo, torna-se importante criar limites, evitar excessos e mesmo, tendo em vista a importância da atividade empresarial (e o escopo da lei, quando da sua promulgação, de estimular o desenvolvimento do mercado de capitais), criar um norte, que veio sob a forma daqueles deveres fiduciários e das responsabilidades a eles relacionadas.

    E é por este motivo que, em sua sempre citada análise da posição do acionista controlador, Fábio Konder Comparato destaca, em um trecho que vale a pena transcrever na sua integridade, que:

    “Na economia da nova sociedade anônima, o controlador se afirma como seu mais recente órgão, ou, se preferir a explicação funcional do mecanismo societário, como o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua mais vasta acepção jurídica, designa um centro de competência, envolvendo uma ou mais funções. O reconhecimento de um cargo, em qualquer tipo de organização, faz-se pela definição de funções próprias e necessárias. Ora, tais funções existem vinculadas à pessoa do controlador, pelo menos do acionista controlador. No vigente direito acionário brasileiro, elas podem resumir-se no poder de orientar e dirigir, em última instância, as atividades sociais; ou, como se diz no art. 116, alínea ‘b’ da Lei n. 6.404, no poder de ‘dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais órgãos da companhia’ (com o reconhecimento implícito de que o acionista controlador é um dos órgãos da companhia). Trata-se de um feixe de funções indispensáveis ao funcionamento de qualquer entidade coletiva – como assinalamos anteriormente – e especialmente da sociedade anônima. Poderia, sem dúvida, o legislador manter essas prerrogativas funcionais diluídas no corpo acionário, tal como ocorria no passado. Preferiu, no entanto, desde a Lei n. 6.404, localizá-las no ‘titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia’.”17

    Esta consideração traz questões de ordem prática: não se organizando o poder de controle de forma muito mais institucionalizada, como se deve medir o cumprimento daquelas obrigações que incumbem ao controlador? No caso de órgãos como o conselho de administração ou diretoria, o cumprimento dos deveres pode ser aferido não apenas pelos resultados, mas também por soluções de ordem procedimental (como a business judgment rule, quando da avaliação do cumprimento do dever de diligência). No caso dos deveres do controlador, pela sua natureza, a construção não é exatamente a mesma, mas chega a um destino parecido – e aqui o ponto de partida talvez resida na redação do parágrafo único do art. 116 da Lei n. 6.404/1976.

    Modesto Carvalhosa aponta que tal dispositivo trata de um verdadeiro “dever de lealdade”, medido pelo princípio da boa-fé objetiva, nos termos dos arts. 113 e 422 do Código Civil. Uma vez observado tal princípio, não serão os controladores responsáveis por erros decorrentes de decisões negociais, desde que também se demonstre seu cuidado ou diligência. Assim, destaca o referido autor:

    “ ... a configuração ou não da responsabilidade da comunhão dos controladores verifica-se comparativamente, ou seja, se agiram com a mesma diligência que um outro controlador prudente empregaria em circunstâncias semelhantes.” (grifo do autor)18

    O trecho acima citado – em que se faz referência mais direta à responsabilidade do controlador conjunto – permite passar a uma outra ordem de considerações, diretamente relacionadas a este tema.

    Isso porque a Lei n. 6.404/1976 foi além do reconhecimento da centralidade do acionista controlador e da criação de um regime para delimitar a sua atuação, a partir do reconhecimento do caráter orgânico da figura. Ao tratar, no caput do art. 116, da caracterização do controle, ela reconhece ainda a figura do controle conjunto, ao remeter não apenas à pessoa, “natural ou jurídica”, detentora daquele poder, mas também a “grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum”.

    E é importante explorar, aqui, ao menos a primeira dessas hipóteses, que é a do controle conjunto decorrente da existência de acordo de acionistas.

    Como se vê, mesmo antes de se incluir no artigo 118 o exercício do poder de controle como um daqueles possíveis objetos dos acordos de acionistas, a lei reconhecia que a organização do poder de controle era um dos efeitos naturais daquelas avenças. E, por haver atribuído aquele conjunto de responsabilidades diferenciadas para o controlador, ela expressamente referiu, como sujeitos ao mesmo regime, também os “blocos de controle”19.

    Na prática e se considerarmos a amplitude de possibilidades para os acordos de acionistas e a multiplicidade de situações com que na vida prática se defronta uma sociedade, essa atribuição de responsabilidades pode nem sempre se mostrar tão simples. No entanto, o conteúdo dos dispositivos legais é claro e deles se podem retirar algumas importantes considerações.

    A primeira dessas considerações diz respeito a alguns limites que se devem reconhecer especialmente no caso dos acordos de controle. E aqui se torna importante retomar aquela caracterização do acordo de acionistas como verdadeira “instância societária”, referida por Calixto Salomão Filho. Ao explorar os efeitos dessa inserção dos acordos na realidade societária, o mesmo autor frisa que o acordo de voto:

    “Exatamente por se inserir na estrutura societária, não pode contrariar sua disciplina obrigatória, mas apenas preencher suas lacunas. Assim, se dispositivo do acordo de voto for contrário à lei ou a disposição obrigatória do estatuto, não só o voto emanado segundo as suas disposições é ineficaz perante a sociedade, mas também eventual descumprimento em Assembleia de voto predefinido em conformidade com o acordo não gera descumprimento contratual. Integrado à estrutura societária, o acordo é interpretado e sua eficácia depende destes (desde que, é claro, se pretenda que o acordo produza efeitos perante a sociedade).”20

    E essa é uma constatação particularmente importante no sistema brasileiro, seja (i) em razão da sua coerência com as opções que se fizeram em relação ao acordo de acionistas e à garantia da sua efetividade, seja (ii) pelos riscos inerentes ao caráter concentrado do poder de controle no nosso sistema. Esquecer esta vinculação entre acordo e estrutura societária, ignorando-se as amarras que existem para os abusos no exercício do controle conjunto, equivale a criar um novo tipo de poder de controle na sociedade, não sujeito à sistemática legal que cuidadosamente se criou para lidar com a matéria.

    Feitas essas considerações, cumpre ainda lembrar que, não raro, os acordos de controle são implementados a partir daquela “amarração” que se criou para a atuação dos administradores, como já se descreveu. A fim de explorar melhor essa situação e o tipo de efeito que ela pode trazer, vale dedicar alguma atenção às obrigações e responsabilidades destes agentes.

    
      3. Os deveres fiduciários dos administradores
    

    Como já se destacou em outro ponto, a vinculação também dos administradores ao pactuado nos acordos de acionistas, obtida a partir da inclusão dos §§ 8º e 9º no texto do art. 118 da Lei das Sociedades Anônimas, foi polêmica.

    Por um lado, trata-se de medida útil, capaz de assegurar a implementação do pactuado – afinal, ainda que seja, de certa forma, um órgão da sociedade, o controlador não dispõe de poderes administrativos ou gerenciais. Por outro, ela foi criticada por trazer, para um campo que se deve reger pela tecnicidade, a possibilidade de uma maior ingerência dos acionistas. O que se pretende fazer aqui não é nem uma crítica e nem uma defesa abstrata das opções legais, mas sim um esforço de interpretação coerente com o sistema da lei acionária.

    E neste ponto deve-se partir de algumas observações de caráter geral acerca do papel dos administradores. A despeito de sua natural vinculação com os acionistas que os elegem, os administradores das sociedades não se confundem com os controladores. A despeito da possibilidade de eventuais sobreposições, é da natureza da sociedade anônima a autonomização da administração em relação aos detentores de ações.

    Essa autonomização é, por sinal, consagrada em mais de um ponto da lei societária – o art. 139 proíbe, inclusive, a transferência das “atribuições e poderes conferidos por lei aos órgãos de administração” a “qualquer outro órgão, criado por lei ou pelo estatuto”21. Coerentemente, as atribuições básicas de conselho de administração e da diretoria são estabelecidas pela lei e são ainda mais rigorosas nas companhias abertas, em que se presume haver alguma dispersão acionária e em que o conselho de administração é órgão obrigatório.

    Ademais, os administradores, seja no âmbito do conselho de administração, seja no âmbito da diretoria, devem reger sua conduta por certas regras comuns, distintas daquelas que vigoram para os sócios. Historicamente essas regras são também tratadas como “deveres fiduciários”, sendo formuladas como standards de conduta. Assim, por exemplo, o art. 153 da Lei n.º 6.404/1976, ao definir o dever de diligência do administrador, dispõe que este “deve empregar, no exercício de suas funções, o cuidado e diligência que todo homem ativo e probo costuma empregar na administração de seus próprios negócios”22.

    Ao lado desses deveres fiduciários – de que são exemplo não apenas o dever de diligência, mas também o dever de lealdade – e a reforçar e integrar o quanto neles está contido, a lei estabelece obrigações mais diretas, vedações e responsabilidades para os administradores. Desse conjunto fica clara a natureza da vinculação dos administradores à sociedade: como dispõe o art. 154, as atribuições destes devem ser exercidas “para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigências do bem público e da função social da empresa”.

    Desta forma, e talvez até reconhecendo o peso, no Brasil, da vontade dos acionistas controladores, o § 1º do mesmo art. 154, reforçando o sentido do caput e diferenciando claramente as instâncias, reforça que “O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que os demais, não podendo, ainda que para a defesa dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

    E a mera existência desses dispositivos demonstra o potencial conflito inerente ao atual regime de vinculação dos administradores aos acordos com base nos quais eles foram eleitos.

    Os acordos de acionistas, por mais que se integrem, em alguma medida, na estrutura social, regulam matérias de interesse privado, preocupações comuns aos membros de um determinado grupo. E a regulação dessas matérias, em sede convencional, é feita com base nos interesses e nas demandas dos signatários, decorrendo de um típico processo negocial. É assim possível que, em determinados momentos, haja conflito entre o interesse da sociedade e o interesse dos signatários do acordo23. Mormente quando se está tratando de grandes sociedades, com acionistas minoritários e exposição ao mercado de capitais.

    A despeito das peculiaridades, já descritas, que marcam o regime dos acordos de acionistas no Brasil, o debate sobre a independência dos administradores ante o pactuado também já se apresentou em outros países. Assim, por exemplo, o Corporation Law Committee da Association of the Bar of the City of New York, em artigo publicado no The Business Lawyer, consolidou questões relacionadas à efetividade dos acordos de acionistas e, sobre a matéria em questão, destacou que:

    “Although some shareholders agreements purport to require each shareholder to cause its designated director(s) to vote in a particular way on specified matters, this approach will not ensure that the shareholders will realize the benefit of this bargained-for right, because the directors will have fiduciary duties to act in the best interests of the corporation and all of its shareholders, notwithstanding the desires of any particular shareholder. These fiduciary duties cannot be overridden by private agreement.”24

    Se essa situação se manifesta no sistema norte-americano, que de um modo geral é mais flexível no trato com essas matérias25, ela também corresponde a uma preocupação comum em outros sistemas (e particularmente nos europeus continentais), tradicionalmente mais conservadores26. Naturalmente, como a lei brasileira faz expressa referência à vinculação dos administradores aos acordos, aqui a matéria – e a problemática que dela surge – se apresenta de forma mais incisiva.

    Como se deve, então, lidar com os conflitos que podem vir a surgir entre a orientação de voto decorrente de acordo e aqueles deveres fiduciários? A partir de que momento as disposições de um acordo invadem o campo de competência típico do órgão de administração, salvaguardado pelo art. 139 da Lei n. 6.404/1976?

    Este reconhecimento não é simples e, da mesma maneira que não se pode assumir uma associação apriorística e absoluta entre interesse social e disposições de acordo de acionistas, pode-se afirmar que é nos detalhes do caso concreto que se vão encontrar os indícios que permitirão a identificação de um eventual conflito – até porque muitas vezes o problema não se encontrará nem mesmo no acordo propriamente, mas na conduta dos administradores ou na manifestação da vontade que deles se exigirá27.

    De qualquer maneira já se vem, aos poucos, começando a reconhecer, em doutrina, que, nos casos em que se apresentam problemas daquela natureza, é obrigação do administrador registrar sua discordância, abstendo-se de realizar o ato contrário aos seus deveres legais. Assim, por exemplo, Marcelo Vieira von Adamek destaca que “assiste ao conselheiro indicado por acionistas vinculados por acordos de votos o poder-dever de resistir a atos lesivos ou que contravenham os deveres próprios das funções de seu cargo”, registrando, na sequência, que:

    “Como se percebe, a vinculação do administrador não é tão estrita como se poderia supor, na medida em que se reserva ao conselheiro, quando menos, a possibilidade de analisar se a deliberação prévia dos signatários é lesiva ou não à lei e aos estatutos, e ao interesse social, para daí inferir a sua vinculação ao quanto foi deliberado (convindo, pois, tomar a elementar cautela de registrar por escrito a sua posição, em cada caso, para a eventualidade de surgir algum questionamento à sua conduta).”28

    Ao final, é possível defender tal posição até mesmo com base na leitura que Paulo Cezar Aragão faz daqueles dispositivos. O referido autor destaca que a decisão do conselheiro não decorre de um exercício de “liberdade de consciência”, mas sim da consideração das hipóteses relacionadas no § 2º do art. 118 da lei29. Assim, mesmo sendo um defensor da vinculação dos administradores ao acordo, como já se viu, também Aragão reconhece barreiras outras ao exercício do voto, a qualificar a implementação do pactuado – ele se esforça, porém, por reconhecer, nessas barreiras, um caráter mais objetivo.

    Por fim, em sua profunda análise sobre o tema (que contrapõe, mais diretamente, o disposto no art. 118 com o art. 156, que trata do voto de administrador em caso de conflito de interesses), José Alexandre Tavares Guerreiro realça que, mesmo no caso dos administradores, aplica-se, logicamente, o disposto no § 2º do art. 118 – a existência de acordo de acionistas não os isenta de sua responsabilidade. E “não poderia ser diferente, uma vez que o pacto privado não teria o condão de elidir a ilicitude de manifestação de voto viciada por conflito”30. O mesmo vale, por óbvio, para outros balizadores criados por lei para o exercício do voto.

    Também a CVM decidiu neste sentido, como se pode ver no voto do então Presidente, Marcelo Fernandez Trindade, no Processo RJ 2004/5494, julgado em 16/12/2004. No julgado se deixa claro que o próprio § 8º do art. 118 assume ao menos a possibilidade de voto contrário ao pactuado – voto este que, é bem verdade, se deve, em princípio, desconsiderar (a este ponto se voltará na sequência).

    Tal reconhecimento não equivale a uma relativização pura e simples da orientação de voto proveniente dos acionistas, nos moldes, por exemplo, da posição defendida pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), em sua Carta Diretriz de número 1, que tem por objeto a “Independência dos Conselheiros de Administração – Melhores Práticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Anônimas”. No referido documento, o IBGC registrou que:

    “ ... a compatibilização dos novos §§ 8º e 9º, do art. 118, com o § 2º, do mesmo artigo, conduz à conclusão de que o conselheiro de administração deve tomar a orientação de voto recebida pelo bloco de controle como mera recomendação de conduta, que somente deverá ser seguida caso o conselheiro, efetivamente, com ela concorde. Na visão do IBGC, esta é a única interpretação cabível deste dispositivo legal, ainda que resulte na invalidação do voto.”31

    Ao contrário, é importante destacar que a orientação de voto em princípio vincula o administrador. No entanto, ela não pode ser tornada um fetiche, uma barreira absolutamente intransponível. De outra maneira, os limites legais para o exercício do poder de controle não seriam, na prática, aplicáveis nos casos de controle conjunto – deliberações ilegais poderiam ser tomadas pelos acionistas e replicadas, sem qualquer crítica ou responsabilidade, pelos administradores.

    E isso é particularmente verdadeiro quando se leva em conta que a Lei n. 6.404/1976, no caput de seu art. 142, estabelece, para o conselho de administração, competências de naturezas bastante distintas. De acordo com o referido dispositivo:

    “Art. 142. Compete ao conselho de administração:

    
      I – fixar a orientação geral dos negócios da companhia;
    

    
      II – eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuições, observado o que a respeito dispuser o estatuto;
    

    
      III – fiscalizar a gestão dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informações sobre contratos celebrados ou em via de celebração, e quaisquer outros atos;
    

    
      IV – convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;
    

    
      V – manifestar-se sobre o relatório da administração e as contas da diretoria; 
    

    
      VI – manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;
    

    
      VII – deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissão de ações ou de bônus de subscrição; 
    

    
      VIII – autorizar, se o estatuto não dispuser em contrário, a alienação de bens do ativo não circulante, a constituição de ônus reais e a prestação de garantias a obrigações de terceiros; 
    

    IX – escolher e destituir os auditores independentes, se houver.”

    Como se pode ver, alguns dos incisos do art. 142 trazem disposições de natureza mais negocial. É o caso dos incisos I, II, IV, VII, VIII e IX. Já os incisos III, V e VI trazem obrigações de natureza distinta: o inciso III trata mais diretamente do dever de supervisão; o V e o VI de obrigações em que o conselho de administração atua como uma instância de controle e de legitimação.

    No cumprimento de todas essas funções, os conselheiros estão vinculados por seus deveres fiduciários, que se manifestam de forma distinta a cada caso. Não parece aceitável que acordos de acionistas possam impedir o cumprimento de obrigações legais relacionadas a fiscalização e controle, por exemplo. Seria uma interpretação falha da estrutura da lei e do próprio modelo que se criou para a organização das companhias, como se tem procurado demonstrar32.

    E a jurisprudência também tem ido neste sentido, partindo de uma importante distinção entre o conteúdo do voto no conselho de administração e, com base nisso, identificando o tipo de efeito que o acordo de acionistas é capaz de produzir. Vale referir, aqui, a decisão proferida pelo Ministro João Otávio de Noronha, no julgamento do Recurso Especial 2009/0157602-6, de acordo com a qual:

    “O acordo de acionistas não pode predeterminar o voto sobre as declarações de verdade, aquele que é meramente declaratório da legitimidade dos atos dos administradores, restringindo-se ao voto no qual se emita declaração de vontade.”

    Quanto a essa distinção entre o conteúdo das declarações de verdade e o conteúdo das declarações de vontade quando do exercício do voto – que vem sendo adotada por uma parte da doutrina tanto para votos de acionistas quanto para os votos nos órgãos da administração – é importante fazer algumas ressalvas. Isso porque uma análise mais detalhada das competências dos órgãos de deliberação demonstra que, mesmo quando se está tratando daquelas decisões “de vontade”, não deixam de se impor deveres fiduciários – sua incidência, porém, é distinta a cada caso. Assim, a despeito de sua utilidade em determinados momentos, não há como deixar de reconhecer um caráter por demais esquemático e simplificador da realidade em tal diferenciação.

    Por fim, um último tema que merece atenção quando se está tratando da presente matéria é o da peculiar posição do presidente do conselho de administração em tais casos. Isso porque o § 8º do art. 118 dispõe que este “não computará o voto proferido com infração de acordo de acionistas devidamente arquivado”, o que dá a entender que não cabe, a ele, outra alternativa. E há diversos pontos, aqui, a considerar.

    Assim, é importante lembrar que a Lei das Sociedades por Ações praticamente não trata da figura do presidente do conselho – e trata menos ainda do presidente da assembleia, vale frisar. Suas funções são eminentemente organizativas, podendo o estatuto ou regimentos internos trazer um maior detalhamento a respeito33. No entanto, desenvolvimentos mais recentes têm dado destaque tanto à posição do presidente do conselho quanto à do presidente da assembleia – e vêm, sobre elas, gerando dúvidas. Assim, por exemplo, o reconhecimento progressivo de hipóteses de impedimento de voto (por conflito de interesses ou por benefício particular) acaba trazendo novas responsabilidades, ainda não exploradas, para as pessoas que ocupam tais cargos. O mesmo vale para o disposto no § 8º do art. 118.

    No caso do presidente do conselho, é importante lembrar que ele é também administrador e que, ainda que não existam deveres específicos para a posição que ocupa naquele órgão administrativo, deve-se reconhecer que tal posição qualifica o cumprimento dos deveres já existentes. Pode caber, assim, ao presidente do conselho de administração, em face de determinadas situações, efetivamente decidir sobre certas matérias, sob pena de descumprir algumas de suas funções.

    E tal situação transparece do voto dado pelo então Presidente da CVM, Marcelo Fernandez Trindade, como relator no julgamento do PAS RJ 2005/7229, julgado em 10/05/2006:

    “Logo, o homem médio do padrão legal, na qualidade de Presidente do Conselho, não deveria atuar de modo a frustrar a incidência do § 8º do art. 118 da Lei das S.A., mas sim de modo a dar-lhe aplicação, instalando a assembleia, nela debatendo a questão entre os presentes, e tomando a decisão cabível quanto à validade do voto.”

    Essa situação pode se impor, por exemplo, em casos de patente conflito entre o pactuado em acordo de acionistas e a existência de deveres legais que, de outra maneira, como já se disse, poderiam vir a se tornar letra morta. Não se trata, naturalmente, de uma situação simples – há, aqui, mais de uma dimensão a se considerar. Mas é uma decorrência do reconhecimento de que, em determinadas situações, o voto em um ou em outro sentido pode ser irregular34.

    Não parece razoável que a reforma legal de 2001, alardeadamente pautada nos princípios da governança corporativa, tenha incorporado a absoluta neutralização da capacidade crítica dos conselheiros de administração da sociedade, com o esvaziamento da instância administrativa. Trata-se, claro, de uma decisão sempre complexa. No entanto esta parece ser a única forma de se compreender, de forma sistemática, o regime da lei. E este ponto nos leva às conclusões do presente artigo.

    
      4. Conclusões
    

    Como se viu no correr deste artigo, a interpretação do § 8º do art. 118 da lei acionária talvez não corresponda a um exercício tão simples como podem fazer crer algumas das análises feitas sobre o tema.

    E isso, primeiro, porque não se pode assumir aprioristicamente o pressuposto de algumas dessas análises – pode ser que haja, sim, um conflito entre os interesses consolidados nos acordos ou defendidos ocasionalmente nas instâncias criadas pelos acordos e o interesse social. O próprio § 2º do art. 118 aponta para tal possibilidade, aliás.

    Segundo, em razão da necessidade de se interpretar sistematicamente a Lei n. 6.404/1976 (que, vale lembrar, é usualmente louvada pela sua sistematicidade). Não há como falar em prevalência do pactuado nos acordos, quando da tomada de decisões pelos administradores (e mesmo pelos acionistas), em detrimento do que dispõem outros dispositivos da lei que não foram revogados e que, à toda evidência, permanecem em vigor.

    Isso vale, por exemplo, para a reserva de competência criada pelo art. 139 da Lei. Se, a rigor, o conteúdo do poder de controle é delimitado pelo art. 116 e diz respeito a “direitos de sócio”, um acordo que verse sobre tal matéria não pode, indiscriminadamente, invadir esferas de competência exclusiva dos administradores. Os administradores são, por força do § 8º do art. 118, vinculados por aquelas avenças. Mas o pactuado não é, em todos os casos, determinante para os administradores, justamente em razão da existência de uma fronteira traçada pela própria lei entre aquilo que é da esfera dos acionistas e aquilo que é da esfera da administração35.

    Da mesma maneira os acordos de acionistas não são capazes de revogar, pura e simplesmente, os deveres fiduciários dos administradores, consolidados em mais de um ponto da Lei n. 6.404/1976. Sendo importante destacar que tais deveres são, por força do disposto no caput e reforçado no § 1º do art. 154, assumidos perante a sociedade, não perante os acionistas que elegeram tais administradores.

    A análise da situação criada pelo § 8º do art. 118 leva, assim, ao reconhecimento de uma situação bastante complexa – as alterações da lei acionária foram, com o tempo, entranhando os acordos de acionistas na vida social, de modo a atender a determinadas necessidades. Por este processo não se afasta, obviamente, a incidência de outros dispositivos da lei, que deve ser interpretada como um sistema. Decerto, muitas vezes é nas nuances do caso concreto – e no esforço dos intérpretes – que se identificarão as formas mais adequadas para a aplicação daqueles dispositivos. Não se pode, porém, simplesmente ignorar essas dificuldades.

    -
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    RESUMO: Figura central das chamadas “boas práticas de governança corporativa”, o conselheiro independente ganhou importância nos EUA por sua capacidade profissional de, com independência em relação aos acionistas e membros da administração, monitorar um conflito típico de mercados com preponderância de companhias com controle disperso (i.e., acionistas versus administradores). No Brasil, tal instituto ganhou importância com as definições e regras (não muito distintas daquelas dos EUA) trazidas pelo Novo Mercado e recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (“IBGC”). Tais definições têm se mostrado insuficientes para auxiliar no combate aos conflitos verificados entre controladores e minoritários, muito comuns em nosso país. É fundamental, portanto, que esse profissional tenha condições de efetivamente monitorar as atividades do sócio controlador e, assim, minimizar eventual extração de benefícios privados do controle.

    Este artigo tem por objetivo analisar a figura do conselheiro independente no mercado de capitais brasileiro, partindo do seu conceito e evolução histórica, contextualizando o regime geral de competências, deveres e responsabilidades previstos pela lei n.º 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”) aplicáveis aos conselheiros independentes e discorrendo sobre a compreensão dos impactos da estrutura de propriedade acionária na discussão do tema. Buscar-se-á trazer, nesse sentido, a opinião de autores que identificam os principais gargalos, com o objetivo de apresentar proposições de melhorias à regulação do assunto.

    
      1. Poder da Administração, Governança Corporativa e Conselheiros Independentes
    

    
      1.1. Poder da Administração
    

    A administração como uma fonte de poder2 foi inicialmente vislumbrada a partir da clássica lição de BERLE e MEANS3, sobre a dissociação entre propriedade e poder. Atentos à realidade da estrutura proprietária das companhias estadunidenses4, os autores identificaram um fenômeno jurídico não muito comum: o da detenção da propriedade de um bem sem o correspondente poder. Essa percepção permitiu a correta identificação do agency problem (ou, conflito de agência), característico de estruturas dispersas, representado pelo conflito entre os detentores do capital e a administração da companhia5.

    Nas estruturas concentradas6, por sua vez, ainda que do ponto de vista prático a administração, em regra, não seja a fonte de poder prevalecente (exceto em situações não usuais de absenteísmo do acionista controlador), ela representa um intermediário fundamental e estratégico na (potencialmente conflituosa) relação entre controladores e minoritários. O fato é que, independentemente das estruturas e conflitos apontados acima, o poder da administração exerce papel fundamental na sociedade anônima (seja como fonte de poder prevalecente ou intermediário entre controlador e minoria), daí a necessidade de um entendimento claro de suas funções e deveres sob duas perspectivas.

    Especificamente em relação ao tema deste artigo, independentemente da prevalência ideológica do modelo de estrutura proprietária concentrada ou pulverizada7, concordamos com a seguinte afirmação de BOCATER e CAMARGO:

    Quer estejamos diante de uma situação do controle concentrado, quer diante de uma situação de controle compartilhado, em se tratando de companhias abertas, nas quais existe a possibilidade de se prejudicarem os interesses dos investidores, que compram, de boa-fé, ações no mercado, dever-se-ia sempre almejar a preservação de uma esfera de poder de administração independente, pois assim se permite que o interesse da companhia, e consequentemente de todos os acionistas, seja sempre colocado em primeiro plano. Essa constitui, a nosso ver, uma regra básica das boas práticas da governança corporativa, que devemos ter em mente para que os bons propósitos que inspiraram o legislador da Lei 10.303/01 possam ser implementados.8

    
      1.2. O Conselho de Administração
    

    Integram a estrutura administrativa da companhia os órgãos previstos em lei9, quais sejam, a assembleia geral, o conselho de administração, a diretoria, o conselho fiscal, bem como aqueles previstos pelo estatuto social, os denominados órgãos técnicos e consultivos. Pelo tema proposto, este artigo terá por foco o conselho de administração, o qual, como se pretende demonstrar adiante, representa o principal mecanismo interno de governança corporativa10.

    Em termos gerais, compete ao conselho de administração, entre outras matérias previstas na Lei das S.A. e no estatuto social, (i) a fixação da orientação geral dos negócios da companhia; e (ii) a eleição, gestão, fiscalização e destituição dos membros da diretoria executiva11. Nas palavras de CAMARGO, “O conselho de administração, atualmente, possui um verdadeiro papel de ‘guardião do objeto social’, com clara função pública, além de simplesmente trazer retorno financeiro aos sócios”12.

    Máxima hierarquia da estrutura administrativa de uma companhia, o conselho de administração participa de um processo decisório de matérias que estejam dentro de sua competência em, pelo menos, dois momentos distintos: ratificação (escolha e confirmação da decisão a ser implementada, inclusive para aqueles casos em que a iniciativa tenha partido do próprio conselho) e monitoramento (constante acompanhamento, pelo conselho, da execução implementada pela diretoria). Nada impede, no entanto – e, em alguns casos espera-se –, que o conselho de administração tenha também um papel ativo nas fases de iniciação de um projeto.

    Idealmente, um conselheiro não deve restringir sua função à análise de assuntos trazidos pela diretoria executiva, mas também utilizar de sua experiência e conhecimento para propor ideias e discussões aos demais membros do conselho, para que este, colegiadamente, e, em conjunto com a diretoria executiva, também contribua com o desenvolvimento de projetos. O importante é que, pela natureza do conselho de administração, a execução de projetos e demais assuntos da companhia fiquem sempre a cargo da diretoria executiva13.
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