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RESUMO

O presente trabalho busca oferecer algumas consideragdes a respeito do
papel exercido pelo dever de lealdade dos administradores, dos conselheiros fiscais
e dos controladores de companhias abertas brasileiras, sob a 6ética do
desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Nesse sentido, analisa a hipotese
de que esse dever de lealdade consiste em um fator que contribui para o
desenvolvimento do referido mercado. Para realizar essa analise o presente
trabalho, inicialmente, apresenta um breve histérico do desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro. Em seguida, expde uma sintese de quatro teorias acerca dos
fatores necessarios para o desenvolvimento dos mercados de capitais, em geral.
Também é objeto de analise a relacao existente entre o aludido desenvolvimento e a
estrutura de propriedade acionaria verificada nas sociedades anbénimas abertas
brasileiras, os custos de agéncia decorrentes do relacionamento entre os agentes
que atuam nessas companhias e a possibilidade de extragao de beneficios privados
do controle por parte dos responsaveis pela conducido de suas atividades. Uma vez
construido esse aporte tedrico, o trabalho analisa especificamente o dever de
lealdade dos administradores, dos conselheiros fiscais e dos controladores de
companhias abertas brasileiras. Tal analise foi realizada tanto por meio de reviséo
bibliografica, quanto com base em decisdes sobre o dever de lealdade proferidas
pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Por fim, as
conclusdes apresentadas apontam para a confirmacado da hipétese de que o dever
de lealdade, nos termos apresentados, consiste em um fator que contribui para o

desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Palavras-chave: mercado de capitais; sociedade anbnima aberta; deveres

fiduciarios; dever de lealdade.



ABSTRACT

This paper seeks to offer some thoughts about the role played by the duty of
loyalty of directors, audit committee members and controllers of open companies,
from the perspective of the development of the Brazilian capital market. In this
context, it analyses the hypothesis that this duty of loyalty is a factor that contributes
to the development of this market. To perform this analysis this paper initially
presents a brief history of the development of the Brazilian capital market. Then
exposes a synthesis of four theories about the factors required for the development
of capital markets in general. It is also analysed the relationship between the
aforementioned development and equity ownership structure observed in the
Brazilian public corporations, agency costs arising from the relationship between the
agents who work in these companies and the possibility of extraction of private
benefits of control by those responsible for the conduct of its activities. Once built this
theoretical framework, the work looks specifically at the duty of loyalty of the
directors, the audit committee members and the controllers of Brazilian open
companies. This analysis was carried out both by means of literature review, as
based on decisions about the duty of loyalty made by the Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Finally, the conclusions points to the
confirmation of the hypothesis that the duty of loyalty, in the terms presented, is a

factor that contributes to the development of the domestic capital market.

Key words: capital markets; public company; fiduciary duties; duty of loyalty.
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INTRODUGAO

As sociedades anbnimas foram concebidas, ao menos formalmente, para
estruturar grandes empreendimentos. Isso pode ser percebido desde o seu
surgimento no periodo das grandes navegagdes, perpassando pela Revolugao
Industrial e perdurando até os dias atuais. Se consideradas apenas numericamente,
as sociedades anbnimas, sobretudo as abertas, sdo pouco expressivas. Contudo,
quando a analise passa a considerar aspetos de natureza econdmica, tais como
lucro, faturamento e numero de empregos gerados, € inconteste a sua
preponderancia sobre as demais sociedades. E caracteristica da sociedade anénima
aberta, portanto, a influéncia que sua forma de atuagao possui ndao apenas sobre
seus acionistas, mas também sobre os seus diversos empregados, colaboradores,
fornecedores, investidores, consumidores e, ainda, sobre a comunidade em geral
(ADAMEK, 2009, p.2-4 e p.112).

Ha, portanto, um interesse publico na atuagdo das companhias abertas,
sendo ela objeto de regulagdo pelo direito. Do fato das companhias abertas
albergarem grandes empreendimentos também decorre a existéncia de muitos
casos em que os investidores, particulares ou institucionais, nao interferem na
gestdo cotidiana do empreendimento, ficando a conducgédo efetiva da empresa a
cargo dos controladores ou, mais diretamente, dos administradores. Com isso, a
liberdade de atuagdo dos administradores e controladores € aumentada, o que,
porém, facilita a ocorréncia de abusos por parte desses agentes. O direito reconhece
tal realidade, mas n&o sanciona a existéncia do poder em si, até mesmo porque
esse € indispensavel ao funcionamento das companhias. O que ele faz € conformar
0 exercicio desse poder, de modo tal que o direito societario assume, nesse
aspecto, uma funcgéao triplice, qual seja, a de organizar e conformar o poder de
controle e de arbitrar os varios conflitos de interesses existentes dentro e fora da
companhia (ADAMEK, 2009, p. 6).

Torna-se, assim, importante o estudo das normas que regem essa dinamica.
Dentre essas normas, uma importante seg¢do corresponde aquelas que regulam o
comportamento dos responsaveis por conduzir as atividades desempenhadas pelas
companhias, bem como daqueles responsaveis por fiscalizar a atuagado desses
primeiros. A primeira vista, € a Assembleia Geral o érgao societario responsavel pela

conducgao das atividades das companhias, na medida em que, conforme o art. 121,



da Lei 6.404/76, é esse o0 6rgao que “tem poderes para decidir todos os negdcios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdées que julgar convenientes a
sua defesa e desenvolvimento”. Sendo as decisbes na assembleia geral tomadas
com base principio majoritario, quem possui a maioria nessa assembleia, detém o
controle e, assim, governa a sociedade, elegendo seus diretores, membros do
conselho fiscal e, por via deles, toma todas as decisdes para a conducdo da
sociedade (BULGARELLI, 1987, p. 148).

Portanto, na conducao das atividades desempenhadas pela companhia,
também ¢é importante o papel exercido pelos seus administradores, entendendo-se
esses como os membros do conselho de administracdo e os diretores. Isso porque,
cabe ao conselho de administragao exercer algumas das atribuicdes da Assembleia
Geral, bem como eleger os diretores, autorizar a pratica de determinados atos de
gestdo e acompanhar, fiscalizando e orientando, a pratica dos negdécios sociais
(GONCALVES NETO, 2005, p. 177). A fungcdo desempenhada pelos diretores, por
sua vez, ganha destaque na medida em que € a diretoria 0 6rgado que exterioriza e
executa a vontade social; que age e representa a sociedade nas suas relagdes
externas com terceiros (GONCALVES NETO, 2005, p. 175 e 195) e que faz realizar
0 objeto social, assumindo direitos e obriga¢gdes em nome da sociedade (VERCOSA,
2014, p. 391)

Como destacado anteriormente, ha a possibilidade de que tais
administradores, assim como os controladores atuem de modo abusivo,
prejudicando os acionistas minoritarios. Assim, para que se tenha um controle mais
efetivo da gestdo social € que existe o conselho fiscal, sendo esse o “6rgdo de
controle das atividades sociais, através do qual o acionista realiza, indiretamente, a
sua fiscalizagdo e o acompanhamento da gestdo” (GONCALVES NETO, 2005, p.
218). Na medida em que revela aos acionistas o comportamento dos
administradores e o andamento dos negdécios da companhia, tem também o
conselho fiscal um importante papel na vida da sociedade anénima (GONCALVES
NETO, 2005, p. 218).

Diante disso, sdo de grande importancia as normas atinentes aos deveres
dos acionistas controladores, dos administradores e dos membros do conselho fiscal
de companhias abertas, as quais fixam os padrbes de comportamento desses e
estabelecem as suas responsabilidades. Tal relevancia é notavel, especialmente,

diante do contexto do histérico de desenvolvimento do mercado de capitais



brasileiro, a partir do qual se observa a necessidade de estabelecimento e de
aprimoramento do sistema de protegado das minorias acionarias. Em sendo o dever
de lealdade dos administradores, dos membros do conselho fiscal e dos
controladores de companhias abertas um dos aspectos integrantes desse sistema
de protecdo, o presente trabalho pretende oferecer algumas consideracbes a
respeito da sua conformacao diante do desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Para tanto, inicialmente serado tecidas breves consideracdes a respeito do
histérico de desenvolvimento do mercado de capitais nacional, com o objetivo de
situar o dever de lealdade enquanto parte do sistema juridico de protecdo das
minorias acionarias.

Em um segundo momento, o estudo sera dirigido a analise de algumas
teorias a respeito dos fatores necessarios para o desenvolvimento dos mercados de
capitais, a partir do que se objetiva obter aportes tedricos para a caracterizagao do
papel exercido pelo dever de lealdade - enquanto um instrumento de protecdo dos
acionistas minoritarios - no referido desenvolvimento.

Também se costuma apontar na literatura a relagao verificada entre o
desenvolvimento do mercado de capitais e os trés seguintes fatores: estrutura de
propriedade acionaria das companhias abertas, custos de agéncia decorrentes do
relacionamento entre os que nela atuam e possibilidade de extracdo de beneficios
privados do controle por parte daqueles que a conduzem. O terceiro capitulo deste
trabalho buscara analisar alguns dos contornos dessa relagao, almejando identificar
o papel desempenhado pelo dever de lealdade na redugédo dos custos de agéncia,
dos beneficios privados do controle e, em ultima analise, no desenvolvimento do
mercado de capitais.

Uma vez construidos tais aportes tedricos, sera analisada a tematica
especifica do dever de lealdade dos administradores, conselheiros fiscais e
controladores das companhias abertas brasileiras. Com isso, buscar-se-a identificar
os dispositivos legais e as condutas a que se refere esse dever, bem como apontar
alguns aspectos controversos a respeito da tematica.

Como sera demonstrado adiante, o dever de lealdade se encontra
estruturado com base em um padrao geral de conduta, o que sera contrastado com
a atuacao especifica dos agentes nos casos concretos. Diante disso, o quinto e

ultimo capitulo deste trabalho discorrera brevemente acerca de casos julgados pelo
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Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), com o objetivo de

verificar empiricamente a aplicacado dos preceitos apresentados no capitulo anterior.
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1 BREVE PANORAMA HISTORICO DA DISCIPLINA JURIDICA DO MERCADO
DE CAPITAIS BRASILEIRO

Este capitulo inicial, a partir da descricdo da formacao e da evolugao do
mercado de capitais brasileiro, identifica o dever de lealdade enquanto parte do
sistema juridico de protegado das minorias acionarias. Para tanto, ha que se analisar
os pontos centrais do processo de formacao e de evolugao do referido mercado.

A partir do ano de 1964, passou a vigorar no Brasil uma nova visdo acerca
do processo de desenvolvimento econdmico. De acordo com esse novo modelo o
desenvolvimento econbmico estava, em grande parte, relacionado ao
desenvolvimento financeiro, ou seja, das estruturas de captagdo e alocagdo de
recursos (YAZBEK, 2011, p. 85). Nesse contexto, foi elaborado o Programa de Agao
Econdmica do Governo - PAEG, sendo o aperfeicoamento do sistema financeiro e
do mercado de capitais nacional um de seus pontos importantes. Para tanto,
buscou-se a reformulagdo do sistema através da elaboracdo de um conjunto de
reformas institucionais, o que resultou na promulgacado de diversas leis entre os
anos de 1964 e 1965" (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 194-195).

Até entdo, o mercado de capitais nacional ndo havia desfrutado de um
desenvolvimento significativo. Diversos fatores contribuiam, em diferentes graus,
para tal diagnostico: havia um ambiente cronicamente inflacionario; as Bolsas
encontravam-se ma organizadas; os corretores publicos monopolizavam as
negociagbes em Bolsa; a legislagdo n&o resguardava os direitos dos acionistas
minoritarios, dentre outros (MACARINI, 2008, p. 153).

A época, a escassez de crédito de longo prazo para financiamento da
atividade econdbmica das empresas nacionais consistia em um dos pontos
problematicos para o crescimento econdmico. Assim, o governo defendeu o
fortalecimento do mercado de capitais, em especial, do mercado de a¢gdes. Mais do
que isso, pretendia-se a democratizacao das empresas nacionais, sendo idealizado
um modelo de financiamento dessas com a ampla captacdo de recursos na
poupanca popular. Entretanto, as reformas institucionais de 1964 e 1965 nao foram
suficientes para atingir tais objetivos, diante do que, ao lado das leis que davam

base as instituicbes do mercado, o governo utilizou-se de mecanismos tributarios

' Dentre tais leis destacam-se: Lei 4.595/64; Lei .380/64; Lei 4.357/64; Lei 4.506/64 e Lei 4.728/65.
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para incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais (MATTOS FILHO;
PRADO, 2011, p. 195).

Foi o Decreto-lei n. 157 de 1967 que deu base ao sistema de incentivos
fiscais conhecido como Fundos 157. O titulo do referido Decreto-lei indica que esse
objetivava, entre outras coisas, conceder incentivos fiscais a capitalizagdo das
empresas e reforgar os incentivos a compra de acgdes. David Trubek, José Hilario
Gouvéa Vieira e Paulo Fernandes de Sa (2011, p. 152), em obra que analisa o tema,

descrevem o sistema nos seguintes termos:

Todos os contribuintes do imposto de renda, inclusive firmas, podem, em
vez de pagar uma certa porcentagem do imposto devido, aplicar tais
quantias na aquisicao de “certificados de compra de agdes” (“CCA”) ou em
contas de depodsito especial. Os CCAs s6 podem ser emitidos por
instituicdes financeiras autorizadas e unicamente bancos de investimento
podem receber depdsitos. A instituicao financeira eleita, por sua vez, pode,
apenas, utilizar estes fundos na compra de acgdes ou debéntures
conversiveis de companhias que satisfagam aos requisitos concretos do art.
7°. (TRUBEK; VIEIRA; SA, 2011, p. 152).

Em resumo, com o mecanismo 157 capitalizava-se determinada companhia
com o0s recursos subtraidos do total devido ao governo. Importante observar que
esse mecanismo buscou também ensinar o acionista controlador a conviver com o
acionista de mercado, e este com o primeiro. Isso com o objetivo de desenvolver
uma nova mentalidade econbémica, com a criacdo de uma nova cultura de
investimentos (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 197). Entre os resultados
produzidos pelo referido instrumento de incentivo fiscal, verifica-se que esse, por um
longo tempo, foi capaz de canalizar volumosos montantes de pessoas fisicas para o
mercado de a¢des (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 205).

Entretanto, Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado (2011, p. 205)
destacam que essas pessoas pretendiam apenas deixar de pagar o imposto de
renda para posteriormente resgatar o dinheiro correspondente aos seus titulos. Ou
seja, nado tinham propriamente interesse em se tornarem investidores do mercado. O
mesmo ocorria com relagdo as companhias, que objetivavam apenas receber
recursos de maneira facilitada e mais barata que o captado no sistema bancario.

Os anos de 1970 e 1971, por sua vez, foram marcados por uma grande
especulacdo nas bolsas do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo (MATTOS FILHO;
PRADO, 2011, p. 206). Verificou-se nesse periodo uma altissima rentabilidade a

curto prazo propiciada pela Bolsa, o que seduziu o pequeno investidor e levou
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alguns deles a, inclusive, desfazer-se de bens e buscar empréstimos bancarios para
investir na Bolsa (MACARINI, 2008, p. 162). Apds atingir o ponto maximo em
meados de junho, o movimento especulativo arrefeceu, o que representou a perda
dos investimentos, especialmente por parte dos investidores nao profissionais.
Diante disso, Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado observam que a crise
de 1971 do mercado acionario reforcou a ideia da necessidade de protecdo dos
investidores (2011, p. 207).

Com a referida crise restou evidenciada a necessidade de aperfeicoamento
da regulamentagdo do mercado. O passo seguinte, entdo, consistiu na elaboragao
de um novo regime para as sociedades que optassem por captar recursos de longo
prazo junto ao grande publico, um regime que também auxiliasse a atrair os
potenciais investidores, mediante a criacdo de instrumentos adequados e de um
regime mais protetivo (YAZBEK, 2011, p. 86). Assim, em 1976 foi promulgada a Lei
6.404 que reformulou o regime juridico aplicavel as sociedades por acdes e a Lei
6.385 que remodelou os mecanismos de regulagdo do mercado, tendo criado a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e disposto sobre a sua atuagao (YAZBEK,
2011, p. 87).

Calixto Salomao Filho (2006, p. 98) observa que o legislador buscou
incentivar as grandes empresas com o auxilio a concentragédo empresarial e com a
facilitacdo da capitalizacdo das empresas através do mercado acionario. Diante
disso, foi necessario criar regras que permitissem proteger os investidores contra o
arbitrio dos socios controladores, através de um sistema de protecdo das minorias
acionarias baseado na institucionalizagdo dos poderes e deveres do acionista
controlador e dos administradores. O art. 1162, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76
deixa clara essa tendéncia ao prever que o acionista controlador deve lealmente
respeitar e atender os direitos e interesses dos demais acionistas, dos sujeitos que
trabalham na empresa e da sociedade em geral.

Posteriormente, na década de 1990 verifica-se o crescimento da importancia
relativa do mercado de capitas no Brasil. Antonio Gledson de Carvalho (2000, p.
597) observa que mudangas no quadro macroecondmico e regulatorio, tais como a

estabilizagdo da economia, a abertura comercial e para investimentos estrangeiros

2 “Art.116. Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a

companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao social, € 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”.
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em bolsas, tornaram o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores
internacionais. Resultado disso, foi a entrada significativa de investimentos externos
direcionados ao mercado de capitais. Entretanto, ja no final da década de 1990
verifica-se uma forte contragao desse (CARVALHO, 2000, p. 596).

Importante observar também que, visando facilitar o processo de
privatizacao verificado a partir da década de 1990, a Lei 6.404/76 foi reformada em
1997 pela Lei 9.457, a qual retirou determinados direitos de acionistas minoritarios
(YAZBEK, 2001, p. 87). Erica Gorga (2013, p. 27) destaca a postura incongruente
adotada pelo Estado nesse aspecto. Isso porque, 0 governo objetivava fomentar o
desenvolvimento do mercado com o processo de privatizacdo, mas acabou
reduzindo consideravelmente os direitos dos acionistas minoritarios, o que gerou
instabilidade.

Ao final da década de 1990 verificou-se, entdo, que o mercado de acgdes
brasileiro tinha pouca efetividade na canalizacdo da poupanga para o setor
produtivo, ndo consistindo em uma verdadeira fonte de financiamento dos projetos
de expansao das empresas nacionais (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 217).
Diante desse quadro, a Bolsa de Valores de Sao Paulo buscando reverter tal
tendéncia de retragdo, contratou um grupo de especialistas para identificar os
problemas do mercado acionario brasileiro e apontar possiveis solugdes para o seu
crescimento. O resultado foi a criagao, em dezembro de 2001, pela Bolsa de Valores
de Sao Paulo, dos segmentos diferenciados de governanga corporativa
denominados Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado (2011, p. 225) afirmam que

a utilizacdo desses segmentos foi gradual, bem como que

A iniciativa de autorregulacdo da BM&FBovespa teve papel determinante
para a configuragcdo atual do mercado de agbes, em especial, no
aperfeicoamento das regras que foram seguidas pelas novas empresas que
buscaram o mercado de agdes para sua capitalizagéo e pelos investidores
no mercado acionario. (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 227)

Além dessa alteragcdo na regulagdo privada da BM&FBovespa, a
regulamentagao estatal também foi modificada com o advento da Lei 10.303/2001
que reformou a Lei das S.A e a Lei do Mercado de Capitais. Otavio Yazbek (2011,
p.87) observa que a Lei 10.303/2001 incorporou ao regime legal novas regras

protetivas dos investidores de mercado, consistindo em uma reagao as alteracdes



15

normativas da Lei 9.457/97. Dentre essas regras verifica-se a redu¢ao do percentual
maximo para a emissao de acgdes preferenciais para 50% do capital social,
modificagdo das regras de acordo de acionistas e de participagdo dos minoritarios
no Conselho de Administracdo e no Conselho Fiscal e, ainda, o reestabelecimento
do direito de tag along aos titulares de agdes ordinarias, por 80% do prego pago
pelas agdes do bloco de controle (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 228).

No que tange a reforma da Lei do Mercado de Capitais destaca-se a
criminalizagao da pratica de insider trading, de manipulagdo do mercado e exercicio
irregular de atividade no mercado de valores mobilidarios. Em seguida, no ano de
2002 a CVM passou a ter maior autonomia administrativa enquanto instituicdo
reguladora e fiscalizadora desse mercado.

Outro aspecto marcante, verifica-se em 2007, quando houve uma mudanca
nas estruturas das Bolsa, sendo a Bovespa transformada em sociedade andnima,
deixando de ser uma associacdo de seus corretores e abrindo o seu capital. O
mesmo processo ocorreu com relagdo a Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo - BM&F, havendo em 2008 a fusdao entre essas duas bolsas, o que deu
surgimento a BM&FBovespa (MATTOS FILHO; PRADO, 2011, p. 229).

Por todo o exposto, verifica-se que o processo de criacdo e desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro passou por momentos de ascensao e declinio. A
partir do breve panorama historico apresentado pode-se perceber, ainda que de
maneira introdutdria, a relevancia atribuida aos mecanismos de prote¢cdo da minoria
acionaria para o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Entre
esses mecanismos, como sera melhor explicitado adiante, situa-se o dever de
lealdade de sdcios controladores, administradores e membros do Conselho Fiscal.
Sendo assim, cumpre analisar mais atentamente o papel desempenhado pelo dever
de lealdade, enquanto mecanismo de protecdo da minoria acionaria, para o
desenvolvimento do mercado de capitais. Para tanto, a seguir, serdo verificadas as
teorias que discorrem acerca das caracteristicas necessarias para o

desenvolvimento do referido mercado.
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2 CARACTERISTICAS NECESSARIAS PARA O DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO ACIONARIO

O estudo do papel exercido pelo dever lealdade, enquanto instrumento de
protecdo da minoria acionaria, para o desenvolvimento do mercado de capitais,
exige que sejam feitas consideragdes a respeito dos fatores necessarios para dito
desenvolvimento. Nesse sentido, cumpre analisar algumas das teorias formuladas
pela doutrina que buscam explicar tais fatores.

Desde o final da década de 1990 observa-se o surgimento de teorias acerca
do mercado de capitais, mais especificamente, acerca das precondi¢des
necessarias para o seu desenvolvimento e das causas de sua incipiéncia. Surge,
inicialmente, a teoria denominada Law and Finance, segundo a qual o Direito € o
principal fator para o desenvolvimento do referido mercado, na medida em que
assegura protecao aos acionistas minoritarios e cria um ambiente favoravel a
pulverizagao da propriedade acionaria (GORGA, 2013, p. 89).

Entretanto, muitas foram as criticas empreendidas a essa literatura. Diante
disso, surgiram ao longo dos anos outras teorias que buscam enfatizar o papel de
fatores como a dependéncia de trajetéria, as regras de auto regulagdo privada e o
ambiente politico. Assim, ao lado da teoria do Law and Finance, serao estudadas as
teorias da dependéncia de trajetéria, das normas privadas e, por fim, a teoria
politica.

Ressalta-se, apenas, que a analise que sera aqui desenvolvida néao
pretende aprofundar a tematica, objetivando simplesmente tragar os principais

aspectos de cada uma dessas teorias.

2.1 TEORIA LAW AND FINANCE

Rafael La Porta, Andre Shleifer, Florencio Lopez-de-Silanes e Robert W.
Vishny publicaram uma série de artigos em que expdem as ideias que deram origem
a essa teoria. Nesses artigos, discutem normas juridicas que protegem investidores
e apresentam evidéncias empiricas de que a legislagdo societaria impacta o
desenvolvimento dos mercados de capitais e de crédito.

No artigo intitulado Law and Finance, os autores La Porta, Shleifer, Lopez-

de-Silanes e Vishny (1996, p. 4) examinam empiricamente como variam as normas
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que protegem investidores em diferentes paises e 0 seu grau de enforcement, bem
como a forma pela qual essas variacbes importam na distribuicdo da propriedade
acionaria ao redor do mundo. Da analise empreendida, destacam que uma protecao

dos investidores inadequada pode ser custosa. Isso porque:

Especificamente, se pequenos investidores ndo s&o protegidos, as
companhias n&o seriam capazes de arrecadar recursos financeiros deles, e
empreendedores nao seriam capazes de diversificar suas fontes. Assim, a
alta concentragado da propriedade acionaria parece ser um sintoma de um
mercado de capitais com fraco funcionamento. (LA PORTA; SHLEIFER;
LOPEZ-DE-SILANES; VISHNY, 1996, p. 41)°.

Segundo os autores a protecao aos investidores € crucial, uma vez que em
diversos paises a expropriacdo de acionistas minoritarios e credores por parte dos
acionistas controladores é intensa (LA PORTA; SHLEIFER; LOPEZ-DE-SILANES;
VISHNY, 2000, p. 4). Isso ocorre devido ao fato de que quando os direitos dos
investidores sao insuficientemente protegidos e a expropriagcado é consideravelmente
factivel, o controle da companhia adquire um valor muito grande, uma vez que
confere aos controladores uma verdadeira oportunidade de expropriagdo (LA
PORTA; SHLEIFER; LOPEZ-DE-SILANES; VISHNY, 2000, p. 13).

Nesse sentido, conforme a literatura do Law and Finance os paises que
conferem melhor protegao juridica aos investidores tém mercados de capitais e de
crédito mais desenvolvidos, ou seja, que proporcionam as sociedades melhores
oportunidades de financiamento externo (GORGA, 2013, p. 91). A logica dessa

teoria, conforme apresentada por Erica Gorga é a seguinte:

(...) quando os investidores sao protegidos de expropriagéo pelos acionistas
controladores e administradores, eles pagam pregos mais altos pelos
valores mobiliarios, cuja emissdo tornar-se-a mais atraente para
empresarios que buscam financiamento. Tal ambiente de forte protegao a
investidores & propenso para a dispersdo da propriedade acionaria.
Contrariamente, quando os administradores tém oportunidades de
expropriar os investidores sem serem punidos, os investidores descontarao
0s precos dos valores mobiliarios e o mercado tendera a ser menor e
incapaz de prover boas oportunidades de financiamento para as
sociedades. (GORGA, 2013, p. 92).

3 Traducgao livre de: Specifically, if small investors are not protected, companies would not be able to
raise capital from them, and entrepreneurs would not be able to diversify their holdins. High ownership
concentration, then, may be a symptom of a poorly functioning capital market.
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Em suma, a importancia que os mercados de capitais assumem nos
diversos paises, depende fundamentalmente da qualidade da protegcdo conferida
aos investidores (CARVALHO, 2000, p. 621). Consequentemente, os defensores
dessa teoria identificaram que os paises que oferecem maior protecido aos

acionistas minoritarios apresentam:

1) mercados acionarios relativamente maiores; 2) menor grau de
concentragdo da propriedade das empresas abertas; 3) maior niumero de
companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populagdo); 4) maior
numero de IPOs (normalizado pelo tamanho da populagao). Adicionalmente,
5) as empresas captam mais recursos via mercado acionario; e 6) a
avaliagcdo de mercado das empresas, medidos por meio da relagao entre
valor patrimonial e valor de mercado, € comparativamente maior.
(CARVALHO, 2000, p. 621).

Entretanto, a tese defendida pela teoria Law and Finance tem enfrentado
criticas de diversas naturezas. Destacam algumas a titulo exemplificativo: (a) critica
a metodologia utilizada, elaborada por Holger Spaman; (b) ao oferecimento, de fato,
de mais eficiéncia e vantagens econdmicas pela estrutura de propriedade dispersa,
desenvolvida por Brian Cheffins; (c) critica a analise empirica sobre a estrutura de
propriedade das companhias americanas, empreendida por Holderness (GORGA,
2013, p. 94-97).

Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado (2011, p. 220) também
apresentam alguns pontos academicamente criticaveis dessa linha de pensamento,
0s quais se referem a classificagdo rigida dos paises segundo os sistemas de
common law e civil law utilizada pelos autores, bem como a aspectos metodolégicos
e de qualidade dos dados utilizados no estudo.

Frente a essas e outras criticas, os proponentes da teoria em questado
apresentaram contra-argumentos e revisaram a metodologia adotada. Destaca-se,
nesse sentido, que passaram realizar uma analise mais abrangente, admitindo a
influéncia de aspectos como cultura, histéria e politica sobre as normas e resultados
econdmicos (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;SHLEIFER, 2008, p. 310).

2.2 TEORIA DA DEPENDENCIA DE TRAJETORIA

Dentre as teorias alternativas que surgiram para além da apresentada

anteriormente, destaca-se a desenvolvida por Bebchuk e Roe.
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A teoria da dependéncia de trajetdria no campo das estruturas societarias foi
desenvolvida pelos referidos autores, tendo como foco o modo pelo qual a dispersao
ou a concentracao relativa da propriedade afetara como a companhia sera gerida e
como as formas organizacionais irdo evoluir. Bebchuk e Roe retratam dois tipos de
dependéncia de trajetéria: uma ocasionada por estruturas (structure-driven path
dependence) e outra por regras (rule-driven path dependence) (GORGA, 2013, p.
101-102).

A primeira delas refere-se ao “efeito direto de estruturas iniciais de
propriedade acionaria em estruturas de propriedade subsequentes®” (BEBCHUK;
ROE, 1999, p. 129), enquanto o segundo tipo de dependéncia de trajetéria advém
do “efeito que as estruturas iniciais de propriedade acionaria possuem sobre
estruturas subsequentes, a partir do seu efeito nas regras juridicas que dispdem
sobre as sociedades® (BEBCHUK; ROE, 1999, p. 129).

Assim, quanto a dependéncia de trajetdria ocasionada por estruturas, os
autores apontam duas razées que levam a sua configuragdo. A primeira razdo esta
relacionada a eficiéncia, no sentido de que as estruturas originarias de propriedade
acionaria afetam a definicdo de qual estrutura subsequente sera eficiente para a
companhia. Ou seja, a definicdo de uma estrutura eficiente depende das estruturas
anteriores. Interessante observar que, por essa teoria, mesmo estruturas de
propriedade que sejam ineficientes podem persistir. Isso porque, segundo os
autores, o que determina a possiblidade de a concentragao de propriedade acionaria
persistir € o tamanho dos beneficios privados do controle. Desse modo, quanto
maiores forem os beneficios privados do controle, maiores as possiblidades de a
estrutura persistir, ainda que essa seja ineficiente. Ja a segunda raz&o para tal
dependéncia refere-se a constatacdo de que as estruturas iniciais devem persistir
porque os agentes que usufruem de rendas com base nessas estruturas possuem
tanto incentivos, quanto poder para impedir essas sejam alteradas. (BEBCHUK;
ROE, 1999, p. 148, 153).

A dependéncia de trajetdria ocasionada por regras, por sua vez, diz respeito
aos efeitos que as estruturas iniciais de propriedade produzem sobre as futuras

normas juridicas, as quais, ao seu turno, afetam futuras decisbes sobre essas

4 Traducéo livre de: “(...) concerns the direct effect of initial ownership structures on subsequent
ownership structures”.

5Tradug;éo livre de: “(...) arises from the effect that initial ownership structures have on subsequent
structures through their effect on the legal rules governing corporations”.
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estruturas. (BEBCHUK; ROE, 1999, p.154). Nesse sentido, os autores afirmam que
a escolha por determinadas regras juridicas, que disciplinam as sociedades,
depende do padrao de propriedade existente. Isso porque, os grupos de interesse
influenciam na definicdo das leis e, assim, as regras societarias podem depender do
poder relativo que certos grupos de interesse podem exercer para a sua adogao. A
existéncia de tais grupos de interesse, por sua vez, esta intimamente ligada com as

estruturas de propriedade existentes em um determinado pais:

ja que o controle dessas estruturas tornara os grupos mais influentes aptos
a lutar por politicas que se adequem aos seus interesses, tornando mais
provavel que o pais apresente, no futuro, dependéncia de trajetéria quanto
as normas societarias historicamente adotadas”. (GORGA, 2013, p. 107).

Entretanto, Erica Gorga (2013, p. 107-108) apresenta uma ressalva quanto a
essa teoria, tratando dos casos dos Estados Unidos e da Inglaterra, paises com o
maior grau de propriedade difusa. Segundo a autora, quando observamos
historicamente a evolugao da propriedade acionaria nesses paises, percebe-se que
a sua organizagcao empresarial ndo foi iniciada a partir da estrutura de propriedade
dispersa, mas houve uma transicdo entre a estrutura de propriedade concentrada e
a dispersa. Assim, Gorga ressalta que esses dois paises romperam com a
dependéncia de trajetéria que, segundo a tese de Bebchuk e Roe, poderia ter se
instalado com relacdo a manutengao das estruturas de propriedade concentrada.

Vé-se, portanto, que a dependéncia de trajetéria pode ser rompida. Isso
pode ser possivel a partir de uma serie de fatores que conjuntamente incentivem as
sociedades a adotar novas formas organizativas, que contribuam para o seu
desenvolvimento. A analise desses fatores, realizada por John Coffee Jr., deu
origem a teoria das normas privadas, a qual se passa a expor (GORGA, 2013, p.
108).

2.3 ATEORIA DAS NORMAS PRIVADAS

O estudo de John Coffee surge para explicar os fatores que possibilitaram a
transicdo das estruturas de propriedade acionaria nos Estados Unidos e na
Inglaterra, de concentradas para dispersas. Inicialmente, é preciso esclarecer que o

termo normas privadas refere-se:
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as normas nao criadas pelo direito positivo estatal. Tais normas podem ser
criada por instituicdes autorregulatérias como bolsas de valores, tendo
assim um carater de normas formais explicitas, ainda que nao estatais, ou
podem ainda ser normas informais originadas espontaneamente na
sociedade que n&o sao passiveis de serem cumpridas judicialmente. Tais
normas informais sao também denominadas “normas sociais”. (GORGA,
2013, p. 108)

Na sua investigacao, Coffee destaca que durante o periodo de separagao
entre propriedade e controle ocorrido nos Estados Unidos e na Inglaterra, ndo havia
uma protecao juridica significativa aos minoritarios, sendo, portanto, a experiéncia
desses paises contraria a tese de La Porta, Shleifer, Lopez-de-Silanes e Vishny,
segundo a qual a protecao juridica aos minoritarios € necessaria a pulverizagao da
propriedade acionaria. (COFFEE, 2001, p. 7). Ja para Coffee, o principal fator para o
desenvolvimento da dispersdo da propriedade acionaria nesses paises, foi a
existéncia de um setor privado relativamente livre de interferéncia governamental
direta (COFFEE, p. 78). Isso porque, esse fator “propiciou o surgimento de sistemas
de autorregulagcdo administrados pelo setor privado para disciplinar a conduta nos
mercados, por intermédio de normas privadas” (GORGA, 2013, p. 109).

Segundo o autor, mesmo na falta de uma adequada protecéo juridica aos
minoritarios e estando presentes altos beneficios privados do controle, os atores
privados podem se portar de modo a sinalizar aos acionistas minoritarios que esses
nao serdo expropriados. (COFFEE, 2001, p. 8) Assim, Coffee (2001, p. 60) defende
que um mercado de capitais forte depende da existéncia de sodlidos direitos da
minoria acionaria, a qual pode advir de diversas fontes de forma isolada ou
combinada, sendo tais fontes correspondentes a formas legislativas, judiciais ou de
autorregulagdo. Assim, o processo pelo qual tais direitos sao consolidados poderia
iniciar com praticas de autorregulagdo, o que criaria novos direitos que,
posteriormente, seriam transformados em leis (COFFEE, 2001, p. 60).

Ademais, a teoria das normas privadas desenvolvida por John Coffee sugere
que as companhias que por si s0 desenvolvem mecanismos de protegcdo aos
interesses dos acionistas minoritarios, para além do nivel de protegdo exigido
legalmente ou implementado judicialmente, podem melhorar significativamente os

precos de suas agdes (COFFEE, 2001, p. 2153). Segundo o autor:
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Essa engenharia legal criativa pode mais do que pagar por si mesma, pois
algumas evidéncias ja sugerem que as empresas em paises com sistemas
legais fracos podem mais do que duplicar o prego das suas agbdes por meio
de medidas de auto-ajuda. (COFFEE, 2001, p. 2153)6.

Tais mecanismos ganham ainda mais importancia quando as normas
estatais ndo protegem adequadamente os acionistas, uma vez que podem oferecer
um substituto funcional para a lei. Em sentido contrario, quando os direitos e
remédios juridicos protegem adequadamente os investidores, ha uma necessidade
menor de as companhias sinalizarem suas intengdes de observacao de padrées que
ja sdo legalmente obrigatérios ou de desenvolverem mecanismos alternativos que
confiram tal protecao (COFFEE, 2001, p. 2175-2176) .

Em suma, observa-se em tal teoria a relevancia atribuida as normas
privadas como fator de desenvolvimento do mercado de capitais. Parte-se entao
para o estudo da quarta teoria a respeito das caracteristicas necessarias ao

desenvolvimento desse mercado.

2.4 TEORIA POLITICA

Em linhas gerais, essa vertente criada por Mark J. Roe enfatiza que
condicdes politicas favoraveis sdo necessarias para que um pais possa desenvolver
0 seu mercado de capitais. O autor analisa empiricamente os casos de paises como
a Suécia, Dinamarca e Finlandia que tém estruturas de propriedades muito
concentrada, mas que protegem significativamente os acionistas minoritarios, e
conclui que nao ha correlacdo necessaria entre a qualidade do direito societario e a
separacao entre propriedade e controle em nacbes ocidentais de economias
desenvolvidas (GORGA, 2013, p. 124).

Diante disso, Roe introduz o elemento politico como um fator determinante

para o desenvolvimento do mercado. Isso porque, para Roe:

As democracias sociais existentes nesses paises pressionam
administradores a estabilizar niveis de emprego, a ndo incorrer em riscos
que, mesmo que visem maximizar os lucros, possam significar prejuizos
para os empregados. Assim, as pressbes do ambiente politico da
democracia social induzem os administradores a nao promover a

6 Tradugao livre de: Such creative legal engineering can more than pay for itself because some
evidence already suggests that corporations in countries with weak legal systems can more than
double their stock price through such self-help measures.
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maximizagado de riqueza aos acionistas, sendo ai encontrados os fatores
determinantes dos altos custos de agéncia, os quais o direito nao pode
reduzir completamente. (GORGA, p. 124)

Diante disso, o autor defende que paises governados por grupos politicos
social-democratas tém maior concentragdo acionaria do que os governados por
grupos liberais. Segundo Mark Roe, entédo, os fatores politicos sdo determinantes
para o desenvolvimento dos mercados de capitais, de tal forma que as instituicbes
juridicas teriam um papel mais restrito.

Em sintese, o presente capitulo buscou apresentar resumidamente os
principais argumentos defendidos por quatro diferentes teorias a respeito dos fatores
necessarios para o desenvolvimento do mercado de capitais. As consideracdes
expostas aqui servirdo de base para a verificagao do papel exercido pelo dever de
lealdade, enquanto um dos instrumentos de prote¢cdo da minoria acionaria, para o
desenvolvimento do mercado acionario brasileiro. Para tanto, também é necessario
analisar a relagao verificada entre o desenvolvimento do mercado de capitais e os
trés seguintes fatores: estrutura de propriedade acionaria das companhias abertas,
custos de agéncia decorrentes do relacionamento entre os que nela atuam e
possibilidade de extracdo de beneficios privados do controle por parte daqueles que

a conduzem. Tal analise sera realizada no capitulo seguinte.
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3 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE, CUSTOS DE AGENCIA E BENEFICIOS
PRIVADOS DO CONTROLE

Em linhas gerais, este capitulo analisa a forma pela qual a propriedade
acionaria das companhias abertas brasileiras se encontra distribuida entre os seus
sécios, bem como quais as implicagbes dessa configuragdo para os custos de
agéncia e para a extragao dos beneficios privados do controle. A relevancia desse
estudo é observada na medida em que se verificam na literatura discussdes quanto
a relagao entre esses trés fatores e o desenvolvimento dos mercados de capitais.
Assim, o presente capitulo busca fornecer um aporte tedrico necessario para a
analise do papel desempenhado pelo dever de lealdade na reducdo dos custos de
agéncia, dos beneficios privados e, em ultima analise no desenvolvimento do

mercado de capitais nacional.

31 A ESTRUTURA DA PROPRIEDADE ACIONARIA NAS COMPANHIAS
ABERTAS BRASILEIRAS

O estudo da configuragao do dever de lealdade nas sociedades anbénimas
abertas brasileiras perpassa pela analise da forma pela qual a propriedade acionaria
se encontra distribuida em tais sociedades. Isso porque, como sera explicitado
adiante, dependendo do tipo de estrutura de propriedade acionaria existente, as
infracbes ao dever de lealdade podem configurar-se de uma forma ou de outra.
Assim, esta sec¢do pretende caracterizar a estrutura de propriedade acionaria
verificada nas companhias abertas brasileiras.

Inicialmente, destaca-se que no Brasil a concentracdo acionaria € extrema
(COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 75). A Organizacéo para a Cooperagéo
e 0 Desenvolvimento Econdmico (OCDE) realizou em 2003 uma pesquisa em 459
sociedades abertas, cujos resultados, expressos no White Paper on Corporate
Governance in Latin America, demonstram que na amostra analisada um unico
acionista detém mais da metade (51%) das agdes, sendo que 65% das acgdes
encontram-se em poder dos trés maiores acionistas. Esse estudo ainda destaca que
tais numeros provavelmente subestimam a real concentragao acionaria existente no
Brasil por duas razées. Primeiramente, porque as empresas analisadas no estudo

tendem a ser menos concentradas que as empresas menores € em Segundo Iugar,
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porque comumente os trés maiores acionistas pertencem ao mesmo grupo
econdmico. (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 75).

Ademais, Erica Gorga (2013, p. 41) observa que as companhias séo,
tradicionalmente, controladas por um acionista majoritario ou por um grupo de
acionistas vinculados por um acordo de acionistas que regula o exercicio do controle
compartilhado. No mesmo sentido, destaca-se a analise realizada por Dante Mendes
Aldrighi e Roberto Mazzer Neto (2007, p. 137) sobre a evolugdo da estrutura de
propriedade de capital e de voto das empresas de capital aberto no Brasil durante o
periodo de 1997 a 2002. Esse estudo, cuja base de dados compreende 4478
relatérios enviados por empresas a CVM, evidenciou que no periodo analisado a
média dos direitos de propriedade do maior acionista no capital das companhias
abertas € de 51,6% e a dos direitos de votos é de 72,9%. Além disso, foi observado
que entre os maiores acionistas das empresas analisadas predominam familias que
correspondem a 54,7% desses acionistas, percentual seguido de investidores
estrangeiros (18,4%), do governo (7,5%) e de fundos de investimento (5,2%).

A concentracdo do capital votante no Brasil também é destacada por
Ricardo Pereira Camara Leal, André Luiz Carvalhal da Silva e Silvia Mourthé
Valadares (2002, p. 7) em estudo que analisou 225 companhias listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), ndo controladas pelo governo, com base
nos relatérios enviados por tais empresas a CVM, contendo dados referentes ao ano
de 1998. Segundo os autores, observou-se um elevado grau de concentragado de
capital votante no ano de 1998, sendo que “mesmo nos casos em que nao ha um
acionista controlador, o maior acionista detém uma participagao significativa dos
direitos sobre voto e a companhia €, geralmente, controlada por seus trés maiores
acionistas.” (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002, p. 16).

Outras caracteristicas da estrutura de propriedade acionaria sao
demonstradas por um estudo realizado em 2001, pela Mckinsey & Company e
Korn/Ferry International, que analisou 174 empresas brasileiras, publicas ou
privadas, com receita minima de US$ 250 milhdes e com conselho de
administragcdo. Conforme destacado por Calixto Salomao Filho (2006, p. 64) esse
estudo concluiu que a estrutura de propriedade do controle nas empresas

brasileiras:

i) & caracterizada pelo controle familiar, compartilhado, ou exercido por
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multinacionais; ii) os acionistas minoritarios sdo pouco ativos e os seus
interesses nao sao completamente reconhecidos; e iii) ha alta sobreposigcéo
entre propriedade acionaria e gestdo executiva. Além disso, os conselhos
de administragdo das empresas sao compostos por conselheiros internos,
representantes dos acionistas majoritarios, e tém estruturas informais, com
processos n&o definidos, e ha pouca clareza na divisdo dos papéis de
conselho executivo nas empresas familiares. (SALOMAO FILHO, 2006, p.
64).

Uma vez verificado que no Brasil a estrutura de propriedade acionaria se
encontra concentrada, especialmente, em torno da figura do acionista do acionista
controlador, cumpre analisar alguns aspectos atinentes ao poder de controle na
sociedade an6nima.

Nessa seara, sdo magistrais os ensinamentos de Fabio Konder Comparato
na obra “O poder de controle na sociedade anénima” (2005), atualizada por Calixto
Saloméao Filho. Destaca o primeiro autor que no dmbito da sociedade andnima a
definicdo do poder de dominagdo ou controle € sempre feita em funcdo da
assembleia geral, uma vez que é esse 0 6rgao primario da sociedade, que investe
todos os demais e constitui a ultima instancia deciséria. Comparato também ressalta
a importancia da distincdo entre controle interno e externo para a definicdo dos
deveres e responsabilidade do controlador. O controle interno, primeiramente, da-se
quando o titular do controle atua no interior da sociedade, dispondo dos mecanismos
de poder proprios da estrutura societaria, notadamente da deliberacdo em
assembleia. Ja o controle externo pertence a uma ou mais, pessoas fisicas ou
juridicas, que nao integram quaisquer oOrgaos da sociedade, agindo apenas
externamente. (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 51).

A primeira vista, observa Fabio Konder Comparato (2005, p. 52-53), o poder
de controle interno esta fundado unicamente na propriedade acionaria. Entretanto, o
autor destaca que o fendbmeno da possibilidade de dissociagdo entre propriedade
acionaria e poder de controle empresarial, estudado na classica obra de Berle e
Means (1984), relativiza essa afirmagdo. Nesse sentido, o estudo, acima
mencionado, realizado por Dante Mendes Aldrighi e Roberto Mazzer Neto (2007)
demonstra a configuragdo da separacédo entre propriedade acionaria e poder de
controle empresarial no ambito das sociedades anénimas abertas no Brasil, tendo
evidenciado que, no periodo analisado, a média dos direitos de propriedade do
maior acionista no capital das companhias abertas € de 51,6% e a dos direitos de

votos é de 72,9%.
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Tal possibilidade, conforme destacado por Erica Gorga, da-se “em razdo da
existéncia de acdes preferenciais que compdem o capital total, mas ndo o capital
votante, pois, na sua maioria, ndo detém o direito de voto” (GORGA, 2013, p. 43). A
autora também observa que a literatura que documenta o desvio entre direito de
voto e direito de fluxo de caixa nessas sociedades é numerosa, sendo demonstrado
por diversas pesquisas que “os acionistas majoritarios mantém o direito de voto (e
portanto, o poder de controle) da sociedade apesar de deter apenas uma pequena
fracdo dos direitos de investimento (cash flow rights) da sociedade” (GORGA, 2013,
p. 45).

Ainda com relagao ao poder de controle, cumpre tecer breves consideracdes
a respeito do conceito de acionista controlador. A Lei 6.404/76 define o acionista

controlador nos termos do art. 116:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que:

a) é titular de direitos de so6cio que Ihe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos érgaos da companhia.

Interpretando esse dispositivo legal, Arnoldo Wald (1998, p. 7-8) destaca
dois aspectos principais. Em primeiro lugar, observa que o poder de controle decorre
do exercicio de fato de determinados poderes, ndo se confundindo com a mera
predominancia quantitativa no capital votante. E em segundo lugar, ressalta que o
controlador pode n&o corresponder a uma unica pessoa, uma vez que poderao
haver situagées de controle exercido por grupos. Assim, o acionista (individual ou
em grupo) sera definido como controlador sempre que faga prevalecer a sua
vontade no seio da companhia.

Nesse sentido, Fabio Konder Comparato afirma que o “nucleo da definicdo
de controle na sociedade anbénima reside no poder de determinar as deliberagdes
da assembleia geral” (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 88). Segundo o
referido autor, havera controle interno sempre que esse poder estiver em maos de
titulares de direitos préprios de acionista, ou de administradores, sejam esses
pessoas fisicas ou juridicas, isoladamente ou em conjunto, de modo direto ou

indireto.
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Ademais, Comparato (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 142)
assimila a nogao de controlador a um novo 6rgéo da sociedade anénima ou, com
base em uma explicacdo funcional do mecanismo societario, ao titular de um novo
cargo social. O sentido de cargo nessa comparagao feita por Comparato designa um
centro de competéncia que envolve uma ou mais fungdes. Tais funcdes vinculadas
ao acionista controlador, no direito acionario brasileiro, resumem-se no poder de
orientar e dirigir, em ultima instancia, as atividades sociais, ou, nos termos do art.
116, alinea b, da Lei 6.404/76, no poder de “dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos demais 6rgaos da companhia”.

Diante de tais consideracdes, observa-se a amplitude inerente a nocao de
controle societario, a qual pode caracterizar-se de diversas maneiras distintas,
dependendo da estrutura da sociedade e da sua composi¢do acionaria. (WALD,
1998, p. 12). No Brasil, como demonstrado acima, tem-se uma estrutura de
propriedade acionaria e de controle concentradas.

Dessa configuragao decorrem, por sua vez, determinados custos de agéncia
e beneficios privados do controle, que assumem caracteristicas peculiares

analisadas a seguir.

3.2 OS CUSTOS DE AGENCIA

No que tange a essa tematica, Richard Saito e Alexandre Di Miceli da
Silveira (2008, p. 79) ressaltam que sob o ponto de vista da economia financeira, o
trabalho desenvolvido por Jensen e Meckling (1976) € considerado seminal na linha
de pesquisa em governanga corporativa, apresentando trés contribui¢des principais.

Sao0 elas:

i) a criagdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias
baseada nos inevitaveis conflitos de interesse individuais e com predi¢des
testaveis empiricamente; ii) a definigdo de um novo conceito de custos de
agéncia, mostrando sua relagdo com a separagdo entre propriedade e
controle presente nas empresas; e iii) a elaboragdo de uma nova definicéo
da firma, descrevendo- a como uma mera ficcéo legal que serve como um
ponto de ligagdo (nexus) para um conjunto de relacionamentos contratuais
entre os individuos. (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 79)

Sendo assim, destaca-se inicialmente a nocdo de relacionamento de

agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976, p. 5), definida nos seguintes
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termos: “um contrato pelo qual uma ou mais pessoas — o principal — engajam outra
pessoa — 0 agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor, o que envolve
a delegacéao de autoridade para a tomada de decisao pelo agente’”.

A nocao de custos de agéncia, por sua vez, decorre da relagdo de agéncia
tal como definida acima. Isso porque, admitindo-se que ambas as partes atuam
buscando maximizar as suas utilidades pessoais, ha uma boa razdo para se
constatar que o agente nem sempre agira no melhor interesse do principal. Diante
disso, tendo como base a relagio entre acionistas e gestores, os primeiros poderiam
limitar as divergéncias monitorando as atividades dos gestores e estabelecendo
incentivos contratuais adequados. Para tanto, os acionistas incorreriam em custos
para alinhar os interesses dos gestores aos seus, sendo tais custos denominados
custos de agéncia (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 78).

Saito e Silveira (2008, p. 78) observam, entdo, que para Jensen e Meckling,

os custos de agéncia sao definidos como a soma dos:

custos de elaboragado e estruturagcdo de contratos entre o principal e o
agente; despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo
principal; gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal
que seus atos nao serao prejudiciais a ele; perdas residuais, provenientes
da diminui¢gdo da riqueza do principal por eventuais divergéncias entre as
decisdes do agente e decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal.
(SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 78).

Erica Gorga (2013, p. 54) destaca que os custos de agéncia estdo
intimamente ligados ao problema da separagao entre propriedade e controle. Isso
porque, quanto mais dispersa for a propriedade acionaria, menor condicio terdo os
acionistas de efetivamente monitorar os administradores, uma vez que terdo um
numero menor de votos para influenciar as decisdes nas assembleias gerais. Esse é
um problema verificado no ambito da sociedade americana, em que se tem o
controle gerencial, identificado por Berle e Means, em que os acionistas tém
dificuldades para monitorar os gestores, os quais poderdo exercer o poder,
perpetuando-se na gestao.

No mesmo sentido, Leal, Silva e Valadares (2002, p. 8) observam que esse

4 Traducgao livre de: We define an agency relationship as a contract under which one or more persons
(the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which
involves delegating some decision making authority to the agent.
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problema de separacéo entre propriedade e controle foi estudado por grande parte
da literatura inserido em um ambiente onde a propriedade € difusa, ou seja, marcado
por um grande numero de pequenos acionistas, cada um sendo titular de uma
parcela muito pequena do capital. E esse o panorama identificado por Berle e Means
ao analisarem a estrutura de propriedade das empresas nos Estados Unidos.
Entretanto, conforme destacado por Leal, Silva e Valadares (2002, p. 8), s&do poucos
0s paises que se caracterizam por empresas com propriedade difusa.

No caso brasileiro, em que ha concentragao alta concentragcao de capital nas
empresas, principalmente no que se refere ao capital votante, tais custos de agéncia
assumem feicdes peculiares e diversas das encontradas nas sociedades andnimas
abertas norte-americanas. Enquanto o mercado norte-americano € caracterizado
pela predominancia da relagdo de agéncia entre os acionistas minoritarios e os
administradores profissionais, no caso brasileiro, os maiores acionistas detém
propriedade acionaria relevante e tendem a exercer o controle sobre os negdécios
sociais. Assim, no Brasil, o principal problema de agéncia ocorre entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios, uma vez que os primeiros podem nao estar
maximizando o retorno do investimento dos segundos. (GORGA, 2013, p. 55).

Erica Gorga (2013, p. 55-56) discorrendo sobre o problema de agéncia nas

companhias brasileiras o divide em duas sub-relacdes:

O acionistas controlador atua como agente de seu proprio investimento,
ocasido em que o agente o principal sdo a mesma pessoa, e também atua
como agente em prol dos interesses dos acionistas minoritarios. Nessa
ultima hipotese surge o problema de agéncia em sua esséncia. (GORGA,
2013, p. 55-56).

Tal problema ocorre, uma vez que o acionista controlador, ao participar da
gestdao da companhia nessa condi¢cdo, também deve agir como representante dos
interesses dos minoritarios. Entretanto, destaca a autora, existe potencial conflito de
interesses em muitas situagcdes, uma vez que nem sempre maximizar o valor das
acdes controladores significa maximizar o valor de todas as demais ag¢des da
companhia e, muitas vezes, o controlador persegue o primeiro objetivo em
detrimento do segundo. (GORGA, 2013, p. 56).

Tal configuragdo do problema de agéncia entre acionistas controladores e
acionistas minoritarios pressupde, segundo Erica Gorga (2013, p. 57-58), que os

primeiros, ao tomarem todas as decisdes da sociedade, elegem a administragao ou
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a maior parte dela. Assim, a autora destaca que a estrutura de propriedade
encontrada na maior parte das sociedades anénimas brasileiras reflete esse modelo
de relagcéo de agéncia, em que os administradores tém pouca independéncia para
estabelecerem agendas proéprias de interesses.

Diante disso, para que tal relagdo de agéncia seja viavel e eficiente, faz-se
necessario restringir a possibilidade de extragado de beneficios privados do controle

(GORGA, 2013, p. 59), sendo essa nogao explorada a seguir.

3.3 A EXTRAGAO DE BENEFICIOS PRIVADOS DO CONTROLE

A nocgao de beneficios privados do controle corresponde a “vantagens que
os acionistas controladores podem extrair de uma companhia para si em detrimento
dos outros acionistas”. (GORGA, 2013, p. 62). Esses beneficios podem ser
pecuniarios ou nao pecuniarios. No caso dos pecuniarios podem ser auferidos, por
exemplo, em situagbes como o pagamento de salario excessivamente alto e de
negociagdes no mercado de valores mobiliarios em posse de informacgéo privilegiada
(insider trading). Ja os beneficios ndo pecuniarios sdo usufruidos, por exemplo,
quando o acionista controlador se beneficia de prestigio por estar em tal posicao.
(GORGA, 2013, p. 63)

Também ha possibilidade de que o controlador extraia beneficios para si em
prejuizo dos outros acionistas da companhias nos casos de negdcios com conflitos
de interesses, como a celebracdo de contrato entre a sociedade e o acionista
controlador, e de uso da infraestrutura da sociedade para negdcios particulares.
Além disso, os acionistas controladores podem realizar investimentos pouco ou nada
lucrativos, dos quais possam extrair beneficios pessoais ndo pecuniarios, mas que
resultem em perdas pecuniarias para os demais acionistas, como os casos de
patrocinio de times esportivos e de eventos sociais custeados pela companhia
(GORGA, 2013, p. 63-64).

Verifica-se na literatura a existéncia de estudos que buscam mensurar a
quantidade de beneficios privados que os controladores extraem em relacdo ao
valor acionario da sociedade. Nesse sentido, o estudo realizado por Alexander Dyck
e Luigi Zingales (2004, p. 537), que analisou uma amostra de 412 operagdes de
venda de controle realizadas em 39 paises entre 1999 e 2000, demonstrou que no

Brasil os beneficios privados do controle atingem 65% do valor acionario, o mais
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elevado de todos os paises da amostra. Esse valor revela-se elevado também
quando comparado com o valor médio do controle societario encontrado na amostra,
o qual corresponde a 14%.

Tatiana Nenova (2003, p. 325) realizou um outro estudo, verificando que no
Brasil o valor do controle corresponde a média de 23% do valor da companbhia. Erica
Gorga (2013, p. 71), comentando esses dois estudos, observa que os resultados de
Nenova e Dyck e Zingales contrastam, pois os autores utilizaram metodologias
diferentes para a mensuracdo dos beneficios privados do controle. Ressalta,
entretanto, que “ambas as analises demonstram que os beneficios privados do
controle no Brasil sdo elevados o suficiente para significarem uma barreira
consistente ao bom funcionamento dos mercados”. (GORGA, 2013, p. 71).

Quanto a relagao entre o ordenamento juridico e a possibilidade de extragéao
dos beneficios privados do controle, Erica Gorga (2013, p. 64) ressalta que as
normas juridicas desempenham um papel fundamental na sua reducédo. Nesse
sentido, destaca que tais beneficios serdo superiores quando a protecdo aos
acionistas minoritarios for mais fraca, uma vez que a protecao efetiva dos direitos
dos acionistas minoritarios restringe a possibilidade de extragdo de tais beneficios
em seu detrimento, pelo acionista controlador. Assim, segundo a autora, o sistema
juridico influencia o grau de extragdo desses beneficios, trazendo consequéncias
para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Verifica-se, portanto, a necessidade de se balizar o exercicio do poder de
controle no &mbito da sociedade anénima. Nesse sentido, afirma Arnoldo Wald que:

Nao consagrou o legislador societario a soberania plena e absoluta do
acionista controlador sobre os destinos da sociedade. Ao contrario, balizou
o exercicio deste poder de comando através de regras de garantia dos
socios minoritarios quanto a direitos essenciais, inerentes a manutengao da
estrutura societaria e patrimonial existente no momento de seu ingresso no
quadro de acionistas da companhia, de forma a evitar o abuso ou desvio de
poder de controle, ao lado das normas relativas a reparagao dos atos ilegais
e abusivos praticados pelo controlador, sempre com vistas a seus deveres

de respeito aos interesses da companhia, da comunidade de acionistas e
dos préprios minoritarios. (WALD, 1998, p. 14).

A existéncia do abuso de poder pela maioria também é reconhecida por

Waldirio Bulgarelli (1998, p. 41). O autor destaca que considerando que na pratica a
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maioria acionaria abusa do seu poder, faz-se necessario tutelar a minoria®. Assim, é
para assegurar um equilibrio razoavel no quadro acionario, atenuando as tensdes e
evitando os abusos, que, segundo Bulgarelli, justifica-se falar em protegdo as
minorias.

Entretanto, deve-se observar que a existéncia do poder de controle nao &,
por si so, prejudicial a sociedade. Como destacado por Comparato (2005 , p. 363),
“a existéncia de um direito de controle representa um elemento indispensavel na
economia social”, inexistindo sociedade sem poder, e sem organizagao do poder. O
que ocorre é que a todo poder correspondem deveres e responsabilidade proprias,
tratando-se o poder de controle, no ambito da sociedade anénima, de um direito-
funcao, atribuido ao titular para a execucgao de finalidades precisas (COMPARATO;
SALOMAO FILHO, 2005, p. 363).

Sendo assim, verifica-se que o legislador, através de normas cogentes
limitou, em beneficio dos minoritarios, a atuacdo dos controladores e
administradores da companhia como ocorre, por exemplo, quanto a imposicdo do
dever de lealdade aos administradores (LOBO, 2011, p. 28-29). O préximo capitulo,
portanto, sera dedicado a analisar a configuracdo do dever lealdade no ambito da

sociedade an6énima.

® Quanto ao conceito de minoria, observa-se que essa se refere ao acionista ou conjunto de
acionistas que, na Assembleia Geral, detém participagdo em capital inferior aquela de um grupo
oposto. A expressao minoria nao se refere a uma nogao meramente quantitativa, mas a uma relagao
quantitativa de poder, que ndo corresponde, necessariamente, ao numero de pessoas ou de agoes.
Assim, enquanto a maioria é representada pelo conceito de controlador, a minoria é identificada como
aqueles que, por diversas razdes, estdo afastados do poder, dentro da sociedade. BULGARELLI,
1998, p. 33 e 41.
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4 O DEVER DE LEALDADE NAS SOCIEDADES ANONIMAS ABERTAS

Para muitos autores os arts. 153 a 160 formam uma das secbes mais
importantes da lei acionaria, na medida em que procuram fixar os padrdoes de
comportamento dos administradores® e estabelecer as suas responsabilidades. Isso
porque, a medida em que as companhias passaram a aumentar o espectro de suas
operacgoes, sua forma de atuacdo passou a influenciar diretamente ndo apenas os
seus acionistas, mas também seus empregados, fornecedores, investidores,
consumidores e a comunidade em geral. (ADAMEK, 2009, p. 112).

A importancia da existéncia de normas especificas quanto aos deveres e
responsabilidades dos administradores de companhias abertas também decorre da
existéncia de um interesse publico na atuagdo dessas, dada a captacdo da
poupanca popular por elas realizada. Assim, grande parte das normas que regem a
sua atuacdo sdao normas de ordem publica, inderrogaveis pela vontade dos
acionistas, porque destinadas a protecdo dos investidores (EIZIRIK; GAAL;
PARENTE; HENRIQUES, 2008, p. 391).

Outro aspecto importante reside na natureza da relacdo estabelecida entre
os administradores da companhia e a propria sociedade, pois tal natureza ira
condicionar a determinacdo dos deveres a que esses estdo submetidos. A esse
respeito, verifica-se que nao se estabelece uma relacdo contratual entre os
administradores e a sociedade. Em verdade, a sua nomeacgao consiste em um ato
juridico unilateral, a partir do qual Ihes é atribuida a qualidade de 6rgaos da
sociedade. Dessa forma, as obrigagbes e os deveres dos administradores nao
decorrem de um contrato, mas, basicamente, de lei. (EIZIRIK; GAAL; PARENTE;
HENRIQUES, 2008, p. 391-393).

O legislador patrio, ao regular a atuagdo dos administradores, corretamente
optou, de um lado, por preservar a sua liberdade de atuagado, conferindo-lhes
atribuicbes e poderes privativos e indelegaveis e, de outro, por pautar o
comportamento desses por padrboes de conduta gerais e abstratos, verdadeiras
clausulas gerais e abstratas a serem contrastadas com a atuagédo especifica dos
administradores em cada caso concreto. (ADAMEK, 2009, p. 113; EIZIRIK; GAAL;

o Importante destacar que o termo “administradores” empregado neste trabalho refere-se tanto aos
membros do conselho de administragédo, quanto aos diretores, por forga do disposto no art.145 da Lei
6.404/76.
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PARENTE; HENRIQUES, 2008, p. 395). Tais standards sdo amplos, flexiveis e
capazes, portanto, de abranger variadas situagdes, conforme as circunstancias e
peculiaridades de cada caso. (CARVALHOSA, 2003, v. 3, p. 266).

A adocao de padrbes gerais de conduta para regular a matéria dos deveres
e responsabilidade dos administradores decorre de influéncia da legislagdo norte-
americana. Remetem, assim, a doutrina e a jurisprudéncia a configuragdo das
praticas que se inserem nos conceitos legais enunciativos dos abusos. Ou seja, a
norma define as condutas tipo que devem ser observadas pelo administrador, sendo
funcdo do intérprete verificar quais as manifestagdes da conduta do administrador
que nao correspondem a tais padrées. (CARVALHOSA, 2003, v.3, p. 267). Nesse
sentido, a Lei 6.404/76, especificamente quanto ao dever de lealdade, traz do
sistema norte-americano para o nosso sistema juridico, o standard of loyalty. Esse
se baseia no carater fiduciario da atividade dos administradores, tendo como regra
geral a proibicdo dos administradores buscarem, em primeiro lugar, os seus
interesses pessoais.

Assim, o controle da atuagcdo dos administradores, no direito societario, é
exercido através dos deveres fiduciarios, os quais possuem duas caracteristicas
basicas. A primeira delas consiste no reconhecimento do seccionamento entre
propriedade e poder. Dessa caracteristica decorre a segunda, qual seja, a
elaboragcdo de amplos deveres ético-juridicos para os detentores do poder. Desse
modo, Calixto Salomao Filho (2011, p. 83) observa que a disciplina dos deveres
fiduciarios € ampla, tanto para os controladores, quanto para os administradores.

E assim ndo poderia deixar de ser, em razao a influéncia exercida pelo
controlador sobre a administracdo. O poder do controlador sobre a administracao é
estruturado pela prépria Lei 6.404/76, do que decorrem duas consequéncias. Em
primeiro lugar, observa-se que todo ato de administragdo tomado por influéncia do
controlador deve ser também a ele imputado. E nesse sentido, por exemplo, que se
encontram estabelecidos boa parte dos incisos do art. 117 da referida lei. Mais do
que isso, para Calixto Salomé&o Filho (2011, p. 198), ao controlador devem ser
aplicados todos os deveres fiduciarios aplicaveis ao administrador, por forca do
principio geral previsto o art. 116, paragrafo unico, da lei societaria.

Necessario destacar ainda que a Lei das S/A também regula a atuagao dos
membros do conselho fiscal, os quais também possuem deveres para com a

companhia.
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Dentre os deveres explicitados pela Lei 6.404/76, encontra-se o dever de
lealdade. Desse modo, cumpre analisar a sua configuragdo nas companhias
abertas, para o que deve ser observada a sua conformacdo em face tanto dos

administradores, quanto do acionista controlador e dos membros do conselho fiscal.

41 O DEVER DE LEALDADE DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES
ANONIMAS ABERTAS

Em que pese se reconheca a importancia do dever de lealdade é ardua a
tarefa de defini-lo. Inexiste definicdo legal precisa, uma vez que a Lei 6.404/1976, ao
tentar definir o referido dever no seu art. 155, de maneira negativa, estabelecendo o
que é vedado realizar como ofensa ao dever de lealdade, o faz de modo incompleto.
Isso porque, a legislagao patria nao relaciona todas as condutas proibidas por tal
dever. (SPINELLI, 2012, p. 97).

Entretanto, algumas tentativas de delimitagdo ja foram feitas pela doutrina,
cujos principais aspectos serdao aqui apresentados. Inicialmente, cumpre destacar a
previsdo normativa do dever de lealdade, bem como as condutas por ele vedadas
extraidas da legislagao.

O dever de lealdade dos administradores de sociedades anbénimas, como ja

referido, encontra-se disposto no art. 155 da Lei 6.404/76, o qual assim dispde:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre 0s seus negocios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razao do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protegao de direitos da companhia ou, visando
a obtengdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar
oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a
companhia, ou que esta tencione adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informagao que ainda nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado
valer-se da informacédo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° néo
possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confiancga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infragdo do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do
infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacgao.

§ 40 E vedada a utilizacdo de informagao relevante ainda néo divulgada, por
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qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.
(Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Verifica-se que a doutrina discorre de maneira diversa em relacdo ao dever
de lealdade, ndo se encontrando um tratamento uniforme a respeito das condutas
que integram esse dever. Além disso, como se vera adiante, alguns autores
relacionam o dever de lealdade previsto no art. 155 da Lei das Sociedades
Andnimas, com a atuagdo em conflito de interesses, regrada pelo art. 156 do mesmo
diploma legal. Entretanto, outros tratam desses temas separadamente. Diante disso,
serdo apresentadas, inicialmente, as formas gerais pelas quais alguns autores
discorrem acerca da tematica. Em seguida, buscar-se-a identificar os principais
aspectos atinentes ao dever de lealdade, para que, entdo, esses sejam analisados
individualmente.

Destaca-se, inicialmente, o posicionamento de Luis Felipe Spinelli (2012, p.
102-103), quem afirma que as condutas vedadas pelo dever de lealdade atualmente
reconhecidas se referem a: (i) usurpacdo de oportunidade da companhia; (ii)
administracdo em conflito de interesses; (iii) concorréncia com a sociedade e (iv)
manutencado de reserva sobre os negdcios da companhia. Segundo o autor, essa
classificagao € compativel com a Lei 6.404/76, pois essa estabeleceu no caput do
art. 155 o (iv) dever de manter reserva sobre os negocios da companhia, tendo
vedado nos incisos desse artigo a (i) usurpagao de oportunidades sociais e regrado
no art. 156 a (ii) atuacdo em conflito de interesses. Spinelli destaca também que tais
previsbes sdo meramente exemplificativas, diante do que é possivel extrair do dever
de lealdade a vedagao a (iii) pratica de concorréncia para com a companhia.

Quanto a tentativa de delimitagdo do dever de lealdade, Spinelli (2012, p.
98) afirma ser muito comum que a doutrina, ao tentar definir o dever em questao,
simplesmente arrole as condutas proibidas pelo ordenamento juridico, deixando de
buscar o “nucleo comum das condutas que as faz estarem abarcadas pelo dever de
lealdade (o centro unificador do referido padrdo de comportamento nao é tragado) -
que é o que possibilita extrair dele outras vedagdes” (SPINELLI, 2012, p. 98) para
além das ja previstas na legislagéo™®.

Além dessa pratica comum, ha autores que buscam delimitar o dever em

% Dentre os autores que adotam essa postura, Spinelli destaca os seguintes, dentre outros:
Alexandre Couto Silva (2007, p. 18-20); Fabio Ulhoa Coelho (2008, p. 248); José Edwaldo Tavares
Borba (200, . 414); Nelson Eizirik (2005, p. 69-70). (SPINELLI, 2012, p. 98, nota de rodapé n. 26).
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questao afirmando que a lealdade consiste no respeito a hierarquia de interesses, no
sentido de que o interesse social deve sempre se sobrepor ao interesse pessoal do
administrador, o que proibiria que os administradores obtivessem quaisquer
beneficios pessoais em detrimento da companhia (SPINELLI, 2012, p. 98)™.
Entretanto, Spinelli critica essa orientacdo, na medida em que “a sobreposi¢cao dos
interesses da companhia em relacdo aos do administrador faz parte da propria
estrutura da relacao fiduciaria, sendo tal hierarquia tutelada por todos os deveres”.
(SPINELLI, 2012, p. 99).

Diante disso, Spinelli, que ndo nega que o interesse da companhia deve
sobrepor-se ao interesse pessoal do administrador e, tampouco, discorda das
condutas que normalmente s&o relacionadas como vedadas pelo dever de lealdade,
afirma que o conceito de lealdade se relaciona com a ideia de informagcdo como
propriedade da sociedade. Ou seja, o referido autor considera a informagdo como
um fato objetivo, verdadeira res da companhia’. Dessa forma, para Spinelli “age
deslealmente (ou de modo desonesto, infiel, etc.) aquele que se apropria de bem
(que é a informacgao) da sociedade em beneficio proprio”, de tal modo que “caso o
administrador (diretamente ou por interposta pessoa) utilize as informagdes sociais
para obter vantagem pessoal, estara quebrando seu dever’” (SPINELLI, 2012, p.
101-102).

Por sua vez, Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa (2014, p. 412) observa que
o legislador arrolou no referido art. 155 trés modalidades de praticas mais comuns
no mercado como casos de quebra do dever de lealdade por parte dos
administradores das companhias. Tais modalidades correspondem aos incisos |, Il e
[Il desse artigo. Quanto a modalidade do inciso |, Vergosa destaca que se trata de
proibicdo semelhante ao uso da informagao privilegiada (inside information) no
campo do mercado de capitais, prevista nos §§ 1° a 4° do mesmo artigo. Ademais,
Vergosa observa que o dever em questdo esta intrinsecamente ligado a questdo do
conflito de interesses, uma vez que uma atitude de lealdade apenas pode ocorrer na
auséncia desse conflito.

Outra tentativa de sintese quanto as condutas que integram o dever de

" Dentre os autores que adotam essa postura, Spinelli destaca os seguintes, dentre outros: Felipe
Duarte Martins Costa (2006, p. 93 e p. 195-196); Flavia Parente (2005, p. 178); Miguel Reale Jr.
2007).

gz Segundo Spinelli tal associagao é facilmente concebida, pois vivemos na era da informagao, sendo
essa, talvez, o bem de maior valor na economia contemporanea. (SPINELLI, 2012, p. 101).
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lealdade dos administradores das companhias € desempenhada por Larissa Teixeira
Quattrini (2014, p. 85-86). Segundo a autora, o caput do art. 155 da Lei das S/A
estabelece o dever genérico de lealdade do administrador em relagdo a companhia,
ao passo que os incisos do artigo listam, de forma exemplificativa, os padrdes de
comportamento esperados dos administradores.

Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia Parente e Marcus Henriques (2008, p.
428), ao seu turno, afirmam, que o dever de lealdade pode ser traduzido num
elenco, exemplificativo, de condutas vedadas aos administradores. Diante disso, os
autores discorrem acerca das condutas arroladas nos trés incisos do art. 155 da Lei
6.404/76 e ressaltam que, no §1° desse dispositivo legal, encontra-se vedagao a
pratica do chamado “insider trading”. Destaca-se, ainda, a afirmagcdo dos autores
segundo a qual, o dever de evitar conflito de interesses, consubstanciado no art. 156
da Lei das Sociedades Andénimas, esta diretamente relacionado com o dever de
lealdade, “segundo o qual os administradores, no exercicio de duas fungdes, nao
podem obter quaisquer beneficios para si ou para outrem em detrimento dos
interesses da sociedade”. (EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2008, p. 448).

Merece destaque, ainda, a forma pela qual Marcelo Vieira Von Adamek
discorre acerca da tematica do dever de lealdade. Segundo o autor, esse dever
encontra-se enunciado de forma geral no art. 155, caput. Para tornar esse comando
legal mais efetivo, Adamek observa que o legislador ofertou um rol exemplificativo
de condutas desleais, erigindo-as a vedagbes expressas (ADAMEK, 2009, p. 154-
159). Diante disso, Adamek discorre acerca das vedagdes impostas pelos incisos do
referido art. 155 e apresenta, de forma separada, o que denomina de “deveres
proprios sobre conflito de interesses”, previsto no art. 156 da Lei 6.404/76
(ADAMEK, 2009, p. 120).

Vista, de modo geral, a forma pela qual alguns autores discorrem acerca do
dever de lealdade, é necessario analisar de forma pormenorizada as condutas
regradas a partir de tal dever. De acordo com as consideragbes expostas acima,
verifica-se que integram a analise do dever de lealdade os seguintes
comportamentos: a) manter reserva sobre os negdcios da companhia - conduta
disposta no art. 155, caput; b) usurpacdo de oportunidade comercial - conduta
disposta no art. 155, inciso |; ¢) omissdo no aproveitamento de oportunidade
comercial - conduta disposta no art. 155, inciso Il; d) adquirir bem necessario a

companhia - conduta disposta no art. 155, inciso lll; e) insider trading - conduta
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disposta nos paragrafos do art. 155; f) atuagdo em conflito de interesses - conduta
disposta no art. 156; g) concorréncia com a sociedade. Sendo assim, cumpre

analisa-las individualmente.

41.1 O DEVER DE LEALDADE E AS CONDUTAS PREVISTAS NO ART. 155,
CAPUT E INCISOS, LEI 6.404/76

O primeiro comportamento relacionado ao dever de lealdade destacado por
parte da doutrina, consiste na conduta prevista no caput do art. 155 da Lei das S/A.
A esse respeito, Marcelo Vieira Von Adamek (2009, p. 154) observa que a Lei das
Sociedades Anbnimas trata do dever de lealdade juntamente com o dever de sigilo.
Encontra-se no caput do referido dispositivo legal, a enunciagao geral do dever de
lealdade, o qual se constitui em um verdadeiro padrao geral de comportamento a ser
contrastado com a conduta concreta do administrador (ADAMEK, 2009, p. 154).
Segundo o referido autor, a partir da letra da lei, os administradores tém deveres de
lealdade e boa-fé apenas para com a companhia, e ndo para com cada acionista,
isoladamente considerado.

Também discorre acerca da conduta regulada pelo caput do referido art.
155, Luis Felipe Spinelli (2012, p. 171 - 175). Segundo o autor, encontra-se ai o

dever de manter reserva sobre 0s negdocios da companhia, o qual:

impde que o administrador mantenha sigilo sobre as informagdes de carater
confidencial a que tem acesso no curso do desenvolvimento das atividades,
ja que elas sao imprescindiveis para o exercicio da tomada de decisao e,
porque é custosa a aquisigao delas, & imperioso que se evite sua difusao.
(SPINELLI, 2012, p. 171)

Tais informag¢des decorrem, por exemplo, do acesso que o gestor tem aos
contratos, aos planos estratégicos e aos segredos industriais, os quais apresentam
um enorme valor para os concorrentes. Assim, em contrapartida a esse acesso
irrestrito, o administrador tem o dever de nado divulgar a qualquer individuo as
informagdes que sejam obtidas no bojo de suas atribuicbes e enquanto a sua
publicizacdo possa acarretar danos ao ente coletivo. Entretanto, o autor ressalta que
€ mais comum encontrar a violagdo a essa conduta em conjunto com outra
transgresséo do dever de lealdade. Exemplo disso seria quebra do dever de reserva

sobre as informagdes da sociedade quando o gestor pratique atos concorrenciais
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com esta (SPINELLI, 2012, p. 172 - 175).

O segundo aspecto identificado no dever de lealdade, refere-se a conduta
vedada pelo art. 155, inciso | da Lei 6.404/76, qual seja, a usurpacédo de
oportunidade da companhia. De acordo com esse inciso, o administrador deve servir
a companhia com lealdade, sendo-lhe vedado usar em beneficio proprio ou de outra
pessoa, com ou sem prejuizo para a sociedade, as oportunidades comerciais de que
tenha conhecimento em razao do exercicio do seu cargo.

Nesse caso, o administrador utiliza informagdes da sociedade para se
antecipar e para aproveitar uma oportunidade negocial destinada a sociedade,
obtendo, assim, uma vantagem pessoal. Ou seja, a infragdo ao dever de lealdade
ocorre quando o administrador usurpa uma oportunidade da companhia com o
objetivo de auferir vantagem pessoal, independentemente dos danos suportados por
essa (SPINELLI, 2012, p. 159-163). Trata-se, portanto, de proibicao formal. Mesmo
nao decorrendo da pratica do ato nenhum prejuizo material para a companhia, ha
quebra do dever de lealdade (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 299).

Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia Parente e Marcus Henriques (2008, p.
428) observam que os principais problemas apontados pela doutrina ao examinar
essa tematica referem-se ao estabelecimento de quando se configura uma
oportunidade comercial e quando o seu aproveitamento pelo administrador,
controlador, ou pessoas a ele vinculadas, efetivamente consubstancia violagao ao
seu dever de lealdade. Segundo os referidos autores, a utilizagdo por parte dos
administradores, em beneficio préprio ou de terceiros, das oportunidades de
negocios que estejam dentro do escopo de atividades desenvolvidas pela
companhia e que podem apresentar, para essa, vantagens reais ou potenciais, a
principio, configura um ato de deslealdade em detrimento dos interesses da
companhia (EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2008, p. 433).

Como se V&, para que se configure, nesse aspecto, a infragdo ao dever de
lealdade, é preciso que a companhia tenha interesse, real ou potencial, na operagao,
ou deve estar em condi¢gdes de aproveita-la. Diante disso, Eizirik, Gaal, Parente e
Henriques (2008, p. 433) concluem que em algumas situagdes concretas a utilizagao
da oportunidade de negécio pelo administrador n&o ¢ ilegitima, o que seria verificado
nos casos em que, por exemplo, o estatuto da companhia ndo permita a realizacao
de negécios de tal natureza.

Outra dificuldade referente a usurpacdo de oportunidades comerciais €&
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destacada por Marcelo Vieira Von Adamek (2009, p. 155). Segundo o autor, essa
gira em torno da definigdo do que sejam as “oportunidades da companhia”, o que
leva a dificuldade pratica em censurar esse tipo de comportamento. No mesmo
sentido, Norma Jonssen Parente (2011, p. 186) observa que o referido preceito abre
margem para um série de consideragdes distintas a respeito da questdo de
determinar quando certa oportunidade de fato pertence a companhia, o que traz
questionamentos praticos acerca de quando uma determinada conduta esta, de fato,
violando o preceito contido na norma.

Assim, discute-se quando se trata de uma efetiva oportunidade comercial ou
quando se refere a uma oportunidade de negdcio qualquer. Modesto Carvalhosa
(v.3, 2003, p. 300-301) observa que € necessario realizar uma analise objetiva
dessas oportunidades, identificando-se se essas sao oportunidades normais ou
excepcionais. Segundo o autor, sdo normais as oportunidades de que a companhia
necessita para expandir seus negdécios e para concretizar os seus objetivos
empresariais. Ja as oportunidades que fogem a essas caracteristicas, embora seu
aproveitamento possa ser enquadrado no objeto social, sdao denominadas
oportunidades excepcionais.

No que tange as oportunidades normais, segundo Carvalhosa (v.3, 2003, p.
301), verifica-se que, mesmo quando a companhia n&do tenha recursos suficientes
para realiza-las, o administrador ndo podera aproveita-las. Norma Jonssen Parente
(2011, p. 190) justifica tal posicionamento afirmando que no caso de haver efetivo
interesse quanto ao aproveitamento do negoécio, a companhia poderia buscar obter
recursos para tanto através de financiamentos, colocacdo publica de valores
mobiliarios no mercado, venda de ativos, etc. Entretanto, a autora ressalva que se a
auséncia de recursos for de tal ordem que retire qualquer expectativa razoavel de
aproveitamento da oportunidade pela companhia, poderia o administrador fazé-lo.
Contudo, essa impossibilidade ndo podera ser baseada meramente em uma
alegacdo, devendo ser comprovada através de metodologia técnica adequada e
posteriormente aprovada pelos administradores, excetuando-se o voto do proprio
interessado, pois esse se encontraria em conflito de interesses (PARENTE, 2011, p.
191).

Ja quando tratar-se de oportunidades excepcionais, a analise da
legitimidade de seu aproveitamento pelo administrador perpassa pela observagao de

alguns critérios. O primeiro critério, observa Carvalhosa (v.3, 2003, p. 301), é
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baseado na seguinte pergunta: “A companhia esteve procurando tal oportunidade ou
0 negocio foi-lhe oferecido, independentemente de qualquer iniciativa sua?’
Segundo o autor, na primeira hipétese o aproveitamento do negdcio pelo
administrador encontra-se absolutamente vedado, sendo que na segunda hipétese
tal possibilidade dependera da analise do caso concretamente. Outro critério
consiste em saber se a oportunidade pertenceria por equidade a companhia, o que
ocorrera com todos os casos de atividades empresariais propriamente ditas. Nesse
caso, o autor afirma que havera aproveitamento ilegitimo da oportunidade pelo
administrador. Por fim, ha um terceiro critério que consiste em indagar se a
oportunidade foi oferecida diretamente a pessoa que, por acaso, € o administrador,
sem que estivessem envolvidos nessa oferta quaisquer meios, instalacdes, pessoal
ou servicos da companhia. Nesse caso, Carvalhosa, baseando-se em entendimento
da common law, observa que o administrador ndo poderia ser responsabilizado.
Assim, em se tratando de negdcios excepcionais, “a responsabilizacdo do
administrador dependerd da andlise objetiva dos fatos e circunstancias que
envolvem cada situagao especifica” (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 301).

Ainda quanto a distincdo entre oportunidades normais e excepcionais,
Norma Jonssen Parente (2011, p. 194) observa que, na pratica, o administrador
interessado em valer-se individualmente de determinado negdcio deve expor, em
reunido do Conselho de Administracéo, os fundamentos pelos quais entende nao se
tratar, concretamente, de oportunidade comercial de interesse da companhia. Para
tanto, devera comprovar documentalmente que o negdcio em discussao “(a) nao é
bom para a companhia; (b) ndo se relaciona ao objeto social; (c) ndo é afeto aos
interesses presentes ou futuros da empresa; e/ou (d) escapa completamente as
possibilidades financeiras da empresa” (PARENTE, 2011, p. 194). Desse modo,
somente apés o exame de todas essas questdes, com a devida comprovacao
documental em reunido do Conselho de Administracdo, € que o administrador
podera utilizar determinada oportunidade de negoécio que eventualmente Ihe
interesse. Importante observar que a autora destaca que a adocdo de tal
procedimento ndo leva a mitigacdo do rigor impresso as normas referentes aos
dever de lealdade, mas apenas relativiza as hipoéteses de incidéncia, conforme se
trate de uma efetiva oportunidade de negdcio ou de outras oportunidades quaisquer.

Por fim, cumpre destacar que o tipo legal previsto no art. 155, inciso |, da Lei

6.404/76 é objetivo. Ou seja, basta que o administrador utilize uma oportunidade
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comercial que pudesse vir a ser aproveitada pela companhia, para que incorra na
violagao ao dever de lealdade. Nao é necessario, portanto, que a companhia viesse
de fato a aproveitar a oportunidade comercial, sendo suficiente que, ao menos em
tese pudesse fazé-lo (PARENTE, 2011, p. 189). Ademais, a proibigdo de utilizagcao
de oportunidades é absoluta no sentido de que nao cabe apenas o direito de
preferencia a companhia, que nao sendo exercido permitiria ao administrador fazé-lo
(CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 300). Tal carater absoluto decorre:

justamente do poder do administrador de tomar decisdes pela companhia,
produzindo efeitos sobre seu patriménio e sua lucratividade. Na pratica, séo
estes que primeiro conhecem as oportunidades de negdécio oferecidas a
companhia, decidindo sobre sua oportunidade e conveniéncia, dentro das
estratégias que desenvolvem para a mesma. Nesse sentido, n&o seria justo
nem razoavel que o administrador, na qualidade de membro da
administracdo, dispensasse a oportunidade por julga-la inoportuna ou
inconveniente aos interesses da sociedade e, em contrapartida, resolvesse
aproveita-la individualmente. (PARENTE, 2011, p. 189).

Ja no inciso Il desse artigo, encontra-se uma infracdo ao dever de lealdade
por meio de uma omissdo, 0 que, segundo Vergosa (2014, p. 412), representa a
quebra, ao mesmo tempo, do dever de diligéncia. Nelson Eizirik, Ariadna Gaal,
Flavia Parente e Marcus Henriques (2008, p. 434) manifestam-se no mesmo sentido
ao afirmarem que em caso de inércia, o administrador estara descumprindo também
o seu dever de diligéncia. Spinelli, por sua vez, (2012, p. 163-164) critica o referido

inciso, pois, segundo o autor:

“ou ocorre a efetiva usurpagdo de um potencial negdécio da companhia, ou,
se 0 administrador € omisso na tomada de uma decisao, esta ele infringindo
o dever de diligéncia (quando se omite no exercicio ou na prote¢do de
direitos da companhia - de acordo com o art. 155, Il, primeira parte) ou
agindo em conflito de interesses (quando nos termos da segunda parte do
inciso Il do referido dispositivo, deixa de aproveitar oportunidades de
negocios no interesse da companhia, visando a obtengao de vantagens ara
si ou para outrem - que € justamente a realizagdo futura do negdcio em
nome proprio ou de alguém a ele vinculado)”. (SPINELLI, 2012, p. 163-164).

Ja Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 302) observa que o inciso |l do art.
155 é, na realidade, uma imagem negativa do inciso |. Assim, a omissdo, no
exercicio ou protegcao de direitos, também dispensa a ocorréncia de prejuizo material
a companhia. Ademais, ainda que o resultado da omissao ocorra em proveito de
terceiro, tal fato ndo descaracteriza a irregularidade, bastando que a obtencéo de

uma vantagem pessoal ou destinada a terceiro seja o objeto da omissao
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(VERCOSA, 2014, p. 412). Na caracterizacdo dessa fraude a lei, o administrador
responde pela sua conduta ao deixar de proteger os direitos da companhia e de
aproveitar as oportunidades de negdcios que possam interessar a sociedade. Desse
modo, em ambas as situagcdes descritas nesse inciso, a violacdo ao dever de
lealdade decorre de condutas omissivas do administrador (ADAMEK, 2009, p. 155).

E necessario observar, contudo, que para a configuracdo dessa infracéo é
preciso que tais oportunidades de negdcios de interesse da companhia sejam
‘evidentes, claras, incontroversas, ndo meramente aleatodrias, discutiveis ou
temerarias. Nao se pode censurar o administrador cauteloso, que assume atitudes
ditas ‘conservadoras’, evitando iniciativas que sejam de risco” (BATALHA apud
ADAMEK, 2009, P. 156). O parametro para a realizagdo dessa analise, segundo
Adamek (2009, p. 156), sera o do dever de diligéncia.

Outra conduta que representa uma infracdo ao dever de lealdade se
encontra descrita no inciso Ill do art. 155 da Lei das Sociedades Anbnimas. De
acordo com o referido dispositivo legal, os administradores se encontram proibidos
de adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabem ser necessario a
companha, ou que esta pretenda adquirir. Trata-se, na visdo de Modesto Carvalhosa
(v.3, 2003, p. 302), de um complemento especifico da previsdo contida no inciso I.
Entretanto, nessa hipotese de aquisicéo a lei presume a existéncia de um prejuizo
material para a companhia, uma vez que essa devera pagar ao administrador um
sobreprecgo pelos respectivos bens ou direitos. Tal prejuizo material € verificado na
medida em que ao lucro obtido pelo administrador, corresponde um prejuizo para a
companhia (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 302).

Em que pese o enunciado legal contenha a expressao “adquirir, para
revender com lucro”, Carvalhosa (v.3, 2003, p. 302) observa que da inexisténcia do
prejuizo a companhia ndo se pode concluir que o “administrador é livre para adquirir
e revender a companhia bem ou direito, desde que ndo ocorra vantagem-prejuizo
patrimonial nesse negdécio”. Isso porque, segundo o autor, ndo se verificando
prejuizo para a companhia, a conduta do administrador sera enquadrada na
hipétese no art. 155, inciso |, estando, portanto, vedada.

No mesmo sentido, Marcelo Vieira Von Adamek (2009, p. 156) afirma que a
obtencéao e a intencao de obter lucro por parte do administrador ndo possui qualquer
significagdo para a caracterizacdo da deslealdade do administrador. Isso porque,

segundo o autor, independentemente de o administrador ter experimentado ou nao
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lucro, é indisputavel que a companhia sofreu prejuizo ou, pelo menos, perdeu a
oportunidade de adquirir o bem. Desse modo, Adamek afirma que caso o
administrador adquira um bem necessario a companhia, e, posteriormente, revenda-
0 a ela propria, obtendo lucro, violara o dever de lealdade nos termos do art. 155,
inciso Ill. Porém, quando o administrador adquirir um bem necessario a companhia,
a fim de revendé-lo a terceiro, ou mesmo para manté-lo em seu proprio patriménio
ou doa-lo, violara o dever de lealdade praticando a conduta disposta no art. 155,
inciso |, pouco importando se, com toda a operacgao, teve ou nao lucro.

Por sua vez, Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa (2014, p. 413) ao discorrer
sobre o dispositivo legal em questdo destaca que o exemplo que a Lei das S/A traz
nesse dispositivo seria facilmente descoberto pela sociedade, de tal forma que esse
nao seria 0 mecanismo mais utilizado na pratica pelo administrador. Mais usual,
seria a situagdo em que o administrador providencie que o bem seja comprado por
um terceiro de sua confianga, que nao seja seu parente e com quem nao mantenha
relagdo de amizade, para que esse compre o bem ou o direito que mais tarde sera
revendido a sociedade. Entretanto, como o inciso Ill ndo menciona a hipétese de
recurso a interposta pessoa, Vercosa conclui ser essa conduta uma hipétese do
inciso Il, pois corresponde a uma omissdao em beneficio de terceiro, com quem o
administrador faltoso ira futuramente “dividir o prémio”.

Ha, entretanto, hipéteses de interposicéo por parte do administrador que séo
legitimas. Tal legitimidade sera verificada nos casos em que a interposi¢cao seja
necessaria a efetivagdo posterior do negocio pela companhia. Sera o caso, por
exemplo, de exigéncia do alienante de pronta celebragdo do contrato ou o seu
imediato pagamento; de necessidade de sigilo temporario sobre o real adquirente
(no caso a companhia), sem o qual nao seria possivel realizar o negdcio ou se da
sua revelacdo decorresse excessiva valorizagdo do preco (CARVALHOSA, v.3,
2003, p. 302). A possibilidade de interposicdo do administrador também é
reconhecida por Eizirik, Gaal, Parente e Henriques (2008, p. 435) e por Marcelo
Adamek (2009, p. 156). Esses observam ser comum que, para evitar que um bem
necessario a companhia seja adquirido por terceiros, o proprio administrador
antecipa-se e, como fiduciario, adquire-o em seu proprio nome, para, apos ter obtido
todas as autorizagdes (por exemplo, do Conselho de Administragdo, na hipotese do
art. 142, inciso VI, da Lei das S/A), revendé-lo sem lucro a sociedade (ADAMEK,
2009, p. 156).
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4.1.2 O DEVER DE LEALDADE E O INSIDER TRADING - ART. 155, §§1° A 4°, LEI
6.404/76

No estudo do dever de lealdade dos administradores de sociedades
anbnimas abertas, € imperioso analisar, também, a vedagao a pratica da conduta
conhecida como insider trading. Em verdade, verifica-se divergéncia na doutrina
quanto ao enquadramento do estudo dessa tematica.

Spinelli (2012, p. 128) destaca, nesse sentido, que embora existam relagdes
entre o dever de lealdade e o insider trading, tanto o é que esse esta previsto nos §§
do art. 155, é mais adequado trabalha-lo junto com o dever de informagao, pois além
de tutelar a companhia e seus acionistas, esse busca a protecao do proprio mercado
de capitais.

Ja Marcelo Vieira Von Adamek (2009, p. 167) analisa o insider trading como
uma das facetas do dever de sigilo. Para o referido autor, o dever de sigilo esta
previsto conjuntamente com o dever de lealdade no art. 155, caput, da Lei das S/A,
e possui duas facetas: uma genérica, caracterizada pela obrigacdo de o
administrador manter reserva sobre 0s negocios sociais, € uma especifica, aplicavel
somente ao administrador de companhia aberta e expressa nas regras de repressao
ao insider trading, contidas no art. 155, §§1° a 4°, da Lei das S/A. No mesmo sentido
esta o posicionamento adotado por Eizirik, Gaal, Parente e Henriques (2008, p. 435),
afirmando que o §1° do referido dispositivo legal prevé o dever de sigilo, o qual veda
a pratica do insider trading.

Por fim, ha autores, como Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 297) e Haroldo
Malheiros Duclerc Vercosa (2014, p. 412), que tratam da tematica de forma aliada
ao dever de lealdade. Segundo Carvalhosa, inclui-se no dever de lealdade a
abstencao da pratica do insider trading. Feitas tais consideragdes iniciais a respeito
do enquadramento da tematica em estudo, cumpre analisar seus aspectos
principais.

Primeiramente, é necessario caracterizar a pratica do insider trading, bem
como identificar os conceitos chave de insider e de informagao relevante.

Carvalhosa (v.3, 2003, p. 305), assim conceitua o insider trading:

Insider trading é toda negociagéo de compra e venda de valores mobiliarios
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feita pelos administradores ou por quem deles obteve qualquer forma de
informagdes relevantes, no periodo em que tais informagdées ndo foram
ainda divulgadas junto ao mercado, de forma ordinaria ou extraordinaria,
conforme as circunstancias.

Como se V&, para a configuragao do insider trading, a negociagao de compra
e venda de valores mobiliarios deve ser feita no “periodo imediatamente seguinte ao
conhecimento da informacéo relevante e antes que tal informacao chegue ao publico
investidor pelos meios institucionais de divulgagdao adotados no mercado de
capitais”. (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 305). O que caracteriza o insider trading,
portanto, € 0 momento da negociagdo, de tal modo que o uso da informagao
relevante nao divulgada na compra e venda de valores mobilidrios da companhia,
gera um desequilibrio de posi¢des, lesivo tanto a uma das partes da operagéo, como
ao préprio mercado de capitais, em termos de confiabilidade (CARVALHOSA, v.3,
2003, p. 305).

Quanto ao conceito de insider, anota Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p.
304):

Lato sensu, o insider é toda pessoa que, em decorréncia de suas fungdes
de administrador ou por circunsténcias de acesso a administragdo da
companhia, venha a deter antes dos demais acionistas, investidores ou
agentes e operadores do mercado de capitais informagbes relevantes,
relativas aos negocios e ao estado da companhia.

Observa-se, assim, que o insider é alguém em situagao privilegiada perante
outras pessoas, sendo que o aproveitamento dessa situagao de privilégio para obter
enriquecimento é que caracteriza o ilicito (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 304).
Conforme disposto no §4° do art. 155 da Lei das S/A, podera ser insider qualquer
pessoa, € ndo apenas o administrador e os subordinados ou pessoas de confianga.
Porém, Carvalhosa (v.3, 2003, p. 288) observa haver um limite para o termo
“‘qualquer pessoa”, devendo existir um nexo profissional entre o vazamento das
informacdes e os terceiros. Assim, “apenas aqueles que em virtude do exercicio de
profissdo tenham acesso a essas informagdes (advogados, auditores, operadores de
mercado, peritos, etc.) € que serdo responsabilizaveis pelo uso dessas
informacgdes”. (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 288).

Necessario delimitar, também, o termo informacdo relevante ou fato
relevante. A esse respeito, Carvalhosa (v.3, 2003, p. 305) observa que “informacdes

relevantes sao aquelas que podem influir de modo ponderavel na cotagcdo dos
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valores mobiliarios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores
de vender, comprar ou reter esses valores”. A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), através da Instrugdo CVM n. 358, de 03/01/2002, no seu art. 2°, caput,

define fato relevante, nos seguintes termos:

Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer
decisdo de acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos
6rgaos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou
fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negoécios que possa influir de
modo ponderavel: | - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissao da
companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na decisdo dos investidores
de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; Ill - na decisdo
dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigao de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles
referenciados.

A partir da caracterizacao do insider trading apresentada, evidencia-se que a
proibicdo da pratica dessa conduta devera ser observada ndao apenas com relagao a
protecdo dos acionistas, mas também com relacido a protecdo da companhia e,
notadamente, do publico investidor em geral (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 297).
Assim, a proibicdo do insider trading consiste, também, em um dever para com o
mercado, pois “o administrador, ao praticar esse ilicito, conturba o préprio conjunto
dos negdcios que se realizam no mercado de capitais e a confianga dos investidores
na lisura dos seus intervenientes”. (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 296).

Posicionamento semelhante é defendido por Alfredo de Assis Gongalves
Neto (2005, p. 207) e por Marcelo Vieira Von Adamek (2009, p. 169). Esse ultimo
destaca que a credibilidade do mercado de capitais supde que todos os agentes
potencialmente disponham do mesmo nivel de informagdes, para a tomada de suas
decisdes de investimentos. Desse modo, a atuagdo no mercado de agentes com
informacgdes privilegiadas rompe esse indispensavel equilibrio, o que prejudica o
funcionamento eficiente do mercado, ocorrendo o afastamento dos investidores e a
atragcdo de simples especuladores. Em razdo disso, tem-se “a necessidade de
reprimir a pratica abusiva, até mesmo como condicdo de viabilizacdo do proprio
mercado de capitais”. (ADAMEK, 2009, p. 169).

Também decorre das particularidades do insider trading a necessidade de
que ocorra um prejuizo efetivo, diversamente do que ocorre com relacdo as

condutas abarcadas pelos incisos |, Il e lll do art. 155 da Lei das S/A. Isso porque,
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segundo Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 296), ao tratar do insider trading a lei
refere-se a pessoa prejudicada, extravasando a conduta ilicita do administrador do
ambito de sua relacdo com a sociedade. Assim, para a caracterizacao da pratica do
insider trading além da ofensa ao direito da companhia, € preciso haver o prejuizo
efetivo. Ademais, destaca-se que na pratica do insider trading configura-se a
responsabilidade objetiva do agente. Dispensa-se, na visdo de Carvalhosa (v.3,
2003, p. 297), nessa especifica conduta de deslealdade, o nexo entre a agdo ou a

omissao e o prejuizo ou dano sofrido pela companhia.

4.1.3 O DEVER DE LEALDADE E O CONFLITO DE INTERESSES - ART. 156, LEI
6.404/76

O conflito de interesses entre os administradores e a sociedade é outra
tematica abordada no estudo do dever de lealdade dos administradores. Segundo
Eizirik, Gaal, Parente e Henriques (2008, p. 448) o dever de evitar conflito de
interesses consubstanciado no art. 156 da Lei das Sociedades Anbnimas esta
diretamente relacionado com o dever de lealdade, previsto no art. 155 da mesma
Lei, tendo o legislador buscado, nessas hipdteses, impedir a atuagcdo do
administrador contraria ao interesse social.

Para Luis Felipe Spinelli (2012, p. 102), como visto, a administragcdo em
conflito de interesses € uma das condutas vedadas pelo dever de lealdade. Tal
relagdo entre o dever de lealdade e o conflito de interesses também é evidenciada
por Viviane Muller Prado (2006, p. 216), na medida em que observa que a Lei
6.404/76 determina o dever de lealdade de ndo atuar em conflito de interesses e de
transparéncia de informacdes. Sendo assim, passa-se a analise dos principais
aspectos atinentes a atuacado dos administradores em conflito de interesses.

A tematica em questdo também se encontra vinculada ao direito norte-
americano, mais precisamente, aos standards de equity, de loyalty e de disclosure.
Dessa forma, se o administrador celebrar com a companhia uma fair transaction,
devidamente revelada em todos os seus pormenores aos 6rgaos da administragao
(disclosure), a lei presume que foi observado o principio de lealdade que incumbe a
todo administrador (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 311).

A Lei 6.404/76 disciplina as situacdes de conflito de interesses entre o

administrador e a companhia no seu art. 156, proibindo o administrador de intervir
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em qualquer operacao social em que tiver interesse conflitante com o da companhia.
Ademais, estabelece o referido dispositivo legal que na deliberagédo a respeito que
tomarem os demais administradores, o administrador que tiver interesse conflitante
deve abster-se de votar, devendo também cientificar os demais membros acerca de
seu impedimento e fazer consignar, na ata de reunido do conselho de administragao
ou da diretoria, a natureza e a extensado do seu interesse, nos termos do art. 156,
caput. Observadas essas formalidades, o administrador somente podera contratar
com a companhia em condicbes razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros, conforme
o disposto no art. 156, §1°.

Configura-se o conflito de interesses, segundo Nelson Eizirik, Ariadna Gaal,
Flavia Parente e Marcus Henriques (2008, p. 438), quando “a satisfagao do interesse
meramente individual somente podera ocorrer mediante o sacrificio do interesse
coletivo, e vice-versa”. Existe, dessa forma, para os autores, um conflito de
interesses entre o administrador e a sociedade, quando o administrador for portador,
diante de uma determinada deliberacao, de um interesse duplo: o da sociedade € o
seu particular.

No mesmo sentido, Luis Felipe Spinelli (2012, p. 137) afirma haver conflito
de interesses na administracdo das companhias quando a tomada de uma deciséo
de gestao for influenciada por ter o administrador interesse pessoal contraposto ao
interesse da sociedade. Em outras palavras, verifica-se o conflito de interesses
quando na administracdo da sociedade anbnima, o gestor utiliza a sua posigao e,
tendo interesse particular que influencia de modo determinante algum ato decisorio,
acaba por auferir vantagem em detrimento da companhia.

Para que se tenha a devida compreensdo dos conceitos apresentados
acima, € necessario observar qual seria o interesse do ente coletivo que se
contrapde a qual interesse pessoal do administrador. O interesse da sociedade no
caso de conflito de interesses com o administrador, € de ordem meramente
patrimonial, conforme destacado por Luis Felipe Spinelli®. Isso porque, as regras do
conflito de interesses estdo mais fortemente relacionadas “ao cumprimento de um

dever geral fiduciario em relagéo a geréncia ou intervengao sobre qualquer forma de

A esse respeito, Luis Felipe Spinelli afirma em nota de rodapé numero 120, que o posicionamento
da doutrina nacional converge quanto ao conceito de conflito de interesses na relagdo administragao
e sociedade, restringindo tal conflito e o interesse da sociedade a aspectos meramente patrimoniais.
SPINELLI, 2012, p. 138.
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gestdo do patriménio de terceiro do que o agir conforme o interesse social’
(SALOMAO FILHO, 2006, p. 94). Ja quanto ao interesse pessoal do administrador,
trata-se de um interesse pessoal relevante, seja esse econdmico ou ndo, desde que
objetivamente aferivel (SPINELLI, 2012, p. 139).

Dessa forma, conclui-se existir conflito de interesses quando:

Da realizagdao de determinada operagdo que dependa de decisdo (de
competéncia individual ou colegiada), tiver o administrador um destacado
interesse pessoal (situagcao favoravel ao individuo, econémica ou nao,
desde que relevante), a ponto de prejudicar sua conduta e acarretar
atuacdo (dolosa ou culposa) desfavoravel ao interesse patrimonial da
companhia. (SPINELLI, 2012, p. 140).

Discute-se, entretanto, se o conflito de interesses é formal e, portanto, o
administrador estaria proibido de votar em toda e qualquer situacdo de conflito, ou
material (substancial), de modo que a proibicdo se daria apenas com relagdo ao
conteudo do voto, a ser examinado no caso concreto (VERCOSA, 2014, p. 416). Ou
seja, nos casos em que a lei adota o critério do conflito de interesses formal do
administrador com a companhia, a proibicdo de intervir é absoluta,
independentemente do mérito da decisdo ou das circunstancias de fato em que foi
adotada. Violando-se tal proibicdo, impde-se a nulidade da deliberacédo, ainda que
essa nao tenha causado prejuizo a companhia. J& nas hipoteses em que o
legislador optou por coibir somente as situagbes de conflito de interesses
substancial, eventual violacdo da proibicdo por parte do administrador constitui uma
questao fatica, a ser apreciada em cada caso concreto, devendo ser analisado o
mérito da deliberagao (EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2008, p. 440).

Antes de adentrar a discussdo, € necessario observar, conforme ressaltado
por Vercosa (2014, p. 416), que o comando do art. 156 da Lei 6.404/76 trata de dois
momentos da atuacao do administrador: intervir e deliberar. O primeiro se refere a
atuacao do diretor como presentante da sociedade nos atos e contratos que
realizada, ao passo que o segundo, diz respeito tanto ao diretor quanto ao
conselheiro de administracdo, no momento em que a diretoria ou o conselho de
administracao necessitam deliberar por meio de voto dos seus membros.

Para Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 314-315), o impedimento imposto
pela lei aos administradores € de dupla natureza, incidindo tanto sobre a atividade

de representagcao, quanto sobre a de deliberagdo. O autor, que defende o carater
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formal do conflito de interesses, afirma que o impedimento ndo decorre de tais
interesses contrastantes, mas da confusdo de pessoas que serao partes no contrato.
Isso porque, segundo autor, no exercicio da fungdo de representagdo o
administrador € a proépria corporificacdo da companhia. Assim, € a completa
identidade entre o administrador e a companhia, no que tange a vontade social, que
torna o impedimento absoluto. Verificando-se o conflito formal de representacéo,
segundo Carvalhosa, ndo ha necessidade de ocorréncia de dano ou de prejuizo
para a companhia, subsistindo o impedimento, ainda que o negdcio seja vantajoso
para essa.

Por outro lado, Eizirik, Gaal, Parente e Henriques entendem tratar-se de
conflito material, devendo a questao ser analisada caso a caso, tendo em vista o
mérito da deliberagao aprovada. Isso porque, segundo os autores, o art. 156 da Lei
das S/A nao especifica quais seriam as deliberacbes em que o administrador estaria
formalmente impedido de participar, referindo-se apenas genericamente as
situacdes de conflito de interesses com a companhia. Assim, para Eizirik, Gaal,
Parente e Henriques (2008, p. 446):

Na medida em que eventual existéncia do conflito de interesses nao deve
ser verificada a priori, mas depende da analise do mérito da operagao,
pode-se afirmar que o administrador esta, inclusive, autorizado a participar
de deliberagdes sobre contratos que ele, pessoalmente, tenha a intengéo de
celebrar com a sociedade, desde que o negdcio esteja em consonéncia com
o interesse social e que haja transparéncia e lealdade na contratagao.

Filiando-se a corrente do conflito material de interesses, Adamek (2009, p.
163-167) observa que, em que pese uma interpretacao literal do art. 156 da Lei
6.404/76 pareca contemplar uma hipotese de impedimento de voto, caracteristica
das situagdes de conflito formal de interesses, consiste o referido dispositivo legal
em uma hipétese de conflito material de interesses. Tal posicionamento justifica-se,
segundo Adamek, na medida em que inexiste critério formal apto a definir
previamente o que vem a ser ‘“interesse conflitante”, apresentando-se a sua
constatacdo como uma questao de fato, identificada a partir do caso concreto. Tal
“interesse conflitante”, portanto, ndao resulta apenas do fato de o administrador
possuir interesse préprio no negdcio, mas somente despontara caso o administrador
sacrifique o interesse da companhia para satisfazer o seu interesse pessoal. Desse

modo, ‘o que acarreta a sancao legal € o conflito substancial de interesses -
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contratar com a companhia em condi¢cdes desarrazoaveis ou iniquas, inferiores as
que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros”.
(ADAMEK, 2009, p. 166).

Ha pontos positivos e negativos em cada um desses posicionamentos,
observa Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa (2014, p. 418). Por um lado, a aplicagao
do conflito formal representa maior seguranga para a companhia, na medida em que
postula a invalidade de qualquer ato ou manifestacdo de voto do administrador,
independentemente de se provar que houve ou nao prejuizo para a companhia. Por
outro lado, em muitos casos tal interpretacéo prejudicaria a sociedade na realizagao
de certos negocios, por estar fundada na presungdo relativa da ma-fé do
administrador. Tal presuncédo, segundo os defensores do conflito material, ndo
levaria em conta que, no mais das vezes, os agentes procedem de acordo com 0s
limites do estatuto da companhia e da lei, sendo que o inverso representaria uma
excecdo a regra geral. Diante disso, Vercosa (2014, p. 419), apds analisar
bibliografia e decisbes sobre o tema, conclui que “a questdo nédo pode ser tomada
como definitivamente resolvida em favor da tese segundo o conflito material,
notando-se um vai e vem na doutrina e na jurisprudéncia a seu respeito”.

Vistos os principais pontos dessa discussdo, cabe analisar outros aspectos
da disciplina do conflito de interesses entre o administrador e a sociedade. Como ja
se pode perceber, a lei ndo inibe o administrador de contratar com a companhia,
mas apenas impde procedimentos que, se cumpridos, legitimam a operagao
(ADAMEK, 2009, p. 163). Para Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 317), enquanto
um defensor do conflito de interesses formal, o primeiro requisito imposto pela lei
consiste na néo intervencdo do administrador na respectiva deliberacdo e na
representacdo da sociedade. Ademais, a lei também requer que o administrador
revele ampla e pormenorizadamente o0 negécio em que esta envolvido, declarando o
seu grau de interesse na realizagdo deste. Tal revelagdo devera versar, segundo o
autor, sobre os efeitos que tal transacido acarretaria para a companhia, no que se
refere a concorréncia, mercado, investimento, patriménio, etc. Carvalhosa (v.3,
2003, p. 318) elenca, ainda, um terceiro requisito, segundo o qual “devera o
administrador declarar que, embora contrastantes os interesses, a mutacao
patrimonial proposta entre a companhia e ele nao visa prejudica-la em suas
atividades”.

Ademais, para que a realizagdo do negdcio seja legitima, o prego e as
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condigdes deverao ser rigorosamente as de mercado, sendo o Conselho de
Administracao, via de regra, o 6rgdao competente para autorizar a referida transagéao
(CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 318). Caso os aspectos previstos no art. 156, §1°, da
Lei 6.404/76, venham a ser inobservados na contratacdo, essa podera ser anulada,
nos termos do art. 156, §2°. A anulabilidade da contratagao € defendida por Marcelo
Vieira Von Adamek (2009, p. 162), observando-se, contudo, que ha autores como
Modesto (v.3, 2003, p. 323, que entendem tratar-se de caso de nulidade absoluta.

Por fim, observa-se que ndo se encontra disposi¢cdo expressa na lei a
respeito da possibilidade ou nao de interposicao de pessoas e de interesse mediato
na contratagdo (CARVALHOSA, v.3, 2003, p. 315). Em outros termos, ha uma
lacuna legislativa a respeito de ser o conflito apenas direto, ou também indireto. A
esse respeito, Carvalhosa entende haver impedimento absoluto de contratacéo
também nos casos em que o administrador & indiretamente interessado e naqueles
em que haja interposicao de pessoas. Assim, a regra de impedimento subsiste
sendo o administrador mandatario, proprietario, gerente ou sécio (desde que tenha
influéncia ou poder nessa sociedade), inexistindo graduagao de beneficios. Ou seja,
qualquer que seja o interesse, ainda que remoto, mediato ou mesmo eventual, na
visao de Carvalhosa, persiste o aludido impedimento.

A interpretagdo de que a Lei das S/A, ao regrar a matéria, abarca tanto o
conflito direto, quanto o indireto, & posicdo unanime na doutrina (SPINELLI, 2012, p.
143). Porém, ha dificuldade em se delimitar o ambito de abrangéncia das relagbes
com terceiros capaz de influenciar a conduta dos administradores. Diante disso,
Spinelli (2012, p. 143) considera ser necessario analisar 0 caso concreto para
identificar se efetivamente, o vinculo ou a relagao do administrador exercem algum

tipo de ascendéncia sobre a sua conduta.

4.1.4 O DEVER DE NAO CONCORRER COM A COMPANHIA

Conforme verificado na doutrina analisada, o dever de n&o concorrer com a
companhia é a ultima situacdo abarcada pelo dever de lealdade, sobre a qual
discorre Luis Felipe Spinelli (2012, p. 164). Essa nao se encontra prevista de forma
expressa na Lei 6.404/76, mas, segundo o autor, decorre da incidéncia do dever
geral de lealdade sobre os gestores, encontrado no art. 155, caput, do referido

diploma legislativo. Caracteriza-se pela:
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Pratica de atividade concorrencial (direta ou indireta), por conta prépria ou
alheia, pelo administrador a sociedade por ele gerida (ou que administrou),
0 que é feito de modo menos custoso se comparado aos outros agentes do
mercado, porque aquele tem acesso a abundantes informagdes necessarias
para o desenvolvimento da atividade - pode, desta maneira, arruinar todos
os competidores e, obviamente, a sociedade na qual trabalha. (SPINELLI,
2012, p. 166-167).

Tal dever é, segundo Spinelli (2012, p. 171), extremamente proximo as
outras condutas vedadas pelo dever de lealdade, sendo muitas vezes, portanto, com

bases nessas sancionado.

4.2 O DEVER DE LEALDADE DOS MEMBROS DO CONSELHO FISCAL

Nos termos do art. 165, da Lei 6.404/76, os membros do Conselho Fiscal
tém, atualmente, os mesmos deveres dos administradores. Por isso, anota Alfredo
de Assis Gongalves Neto (2005, p. 227), “devem exercer suas fungdes com as
mesmas cautelas que o homem ativo e probo costuma empregar no zelo de seus
negocios, no exclusivo interesse da companhia”.

Tratando-se de 6rgdao da companhia, devera o conselho fiscal exercer suas
atribuicées no estrito interesse dessa, tomando o objeto social como parametro a ser
observado na realizagéo da atividade empresarial (VERCOSA, 2014, p. 454). Assim,
com base no art. 165, §1°, da Lei das S/A, sera abusiva a atuagao do conselheiro
fiscal que desempenhar suas atribuicdes com o fim de causar dano a companhia,
seus acionistas ou administradores, ou com o fim de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que nao faga jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia, seus acionistas ou administradores.

A respeito da identidade de deveres entre os administradores e os membros
do conselho fiscal também se manifestam, no mesmo sentido, Haroldo Malheiros
Duclerc Vergosa (2014, p. 453) e Modesto Carvalhosa (v.3, 2003, p. 465). Sendo
assim, a respeito do dever de lealdade dos conselheiros fiscais sao validas as

mesmas observacgdes feitas no item 5.1, destacado acima.

4.3 O DEVER DE LEALDADE DO ACIONISTA CONTROLADOR

O acionista controlador também possui um dever de lealdade para com a
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companhia. Entretanto, diversamente do que ocorre com relacdo ao dever de
lealdade dos administradores, a sua tutela nao é feita de forma direta por meio de
norma propria. Ao contrario, o dever de lealdade do acionista controlador traduz-se
por meio de disposicbes determinantes de penalidades para o acionista que o
descumpre (VERCOSA, 2014, p. 222). Sendo assim, cumpre verificar, inicialmente,
quais sao essas disposicoes das quais se extrai o dever de lealdade do acionista
controlador de sociedade anénima aberta.

Segundo Vergosa (2014, p. 222), a quebra do dever de lealdade por parte
do controlador ocorre, principalmente, por meio do exercicio abusivo do direito de
voto, contrariando o interesse social. O abuso do direito de voto e o conflito de
interesses, regrados pelo art. 115, da Lei das Sociedades Andnimas, consistem,
entdo, no primeiro aspecto do dever de lealdade do controlador a ser analisado.

Observa-se, também, que o acionista controlador deve respeitar lealmente
os interesses da companhia. Nesse sentido, o seu dever de lealdade também se
encontra regrado pelo art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404/76 (PARENTE, 2011,
p. 192), o qual dispde que:

Ar. 116. Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social,
e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Modesto Carvalhosa, por sua vez, relaciona mais um aspecto do dever de
lealdade dos controladores. Segundo o autor, “o principio da lealdade aplica-se aos
controladores, consoante as regras contidas nos arts. 116 e 117 da Lei’
(CARVALHOSA, v.2, 2003, p. 295). O exercicio abusivo do poder de controle,
regulado pelo art. 117 da Lei das S/A, é, portanto, o terceiro aspecto do dever de
lealdade dos controladores a ser analisado.

Nesse sentido, Calixto Salomé&o Filho ( 2011, p. 193), discorrendo acerca da
amplitude do poder do acionista controlador e de sua responsabilidade direta pela
conducdo dos negocios sociais, relaciona tais fatos a necessidade do
estabelecimento de deveres do acionista controlador, os quais se encontram
previstos nos arts. 115, 116 e 117 da Lei das S/A.

Antes de analisar cada um desses aspectos propriamente ditos, é

necessario destacar que caso o controlador também ocupe a posicdo de
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administrador, somam-se a essas responsabilidade as previstas nos art. 153 a 159
da Lei 6.404/76, de acordo com o §3° do art. 117 da mesma Lei.

O presente capitulo, portanto, abordara inicialmente os principais aspectos
referentes ao disposto no art. 116, paragrafo unico, da supracitada Lei, uma vez que
esse enunciado normativo contempla um principio geral de conduta. Em um
segundo momento, sera analisado o abuso do direito de voto e o conflito de
interesses, regrados pelo referido art. 115 e, por fim, sera objeto de estudo o abuso

do poder de controle, disposto no art. 117 da Lei das S/A.

431 O ENUNCIADO GERAL DO DEVER DE LEALDADE - ART. 116,
PARAGRAFO UNICO, LEI 6.404/76:

Como destacado anteriormente, a definicdo do poder de controle gira em
torno da assembleia geral, uma vez que é esse o érgao primario da sociedade, que
investe todos os demais e constitui a ultima instancia deciséria. Observa-se, porém,
que o poder de controle ndo & mais praticado exclusivamente nas assembleias,
através do exercicio do direito de voto, mas é exercido também no efetivo comando
da administragdo, seja sob orientagdo direta do acionista controlador, seja em
decorréncia de poderes de gestdo que representam o verdadeiro dominio da
companhia. Nesse sentido, José Marcelo Martins Proencga (2011, p. 72) adverte que
a existéncia de interesses diversos dos diferentes atores na conducdo de uma
empresa possibilita, na pratica, o desvirtuamento do exercicio do poder de controle,
“‘de maneira a ser norteado pela busca da obtencdo de fins pessoais e ndo do
interesse social da companhia, o que torna extremamente necessaria a existéncia
de mecanismos de prevencao e controle de conflitos de interesses”.

Sendo assim, o art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404/76, estabelece que o
controlador deve usar o seu poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objetivo e cumprir a sua fungdo social. Prevé, ainda, que esse 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.

Encontra-se nesse dispositivo uma clausula geral que fundamenta boa parte
das normas de protecdo dos minoritarios em face dos controladores. Mais

especificamente, na parte final do referido artigo de lei verifica-se a ideia de deveres
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fiduciarios, uma vez que, segundo Saloméao Filho (2011, p. 194), “respeitar e atender
lealmente interesses dos minoritarios € nada mais nada menos que a formulacao
classica dos deveres fiduciarios”.

Destaca-se, também, que o dispositivo legal em analise consiste em um
parametro de conduta do controlador no exercicio dessa posi¢cao acionaria, uma vez
que a partir dele serdo analisados os casos de abuso de poder (VERCOSA, 2014, p.
256). Nesse sentido, encontra-se o seguinte trecho da exposicdo de motivos da Lei
6.404/76, destacado por Modesto Carvalhosa (v.2, 2003, p. 425):

O principio basico adotado pelo projeto e que constitui o padrao para
apreciar o comportamento do acionista controlador é o de que o exercicio
do poder de controle s6 é legitimo para fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir a sua fungdo social, e enquanto respeita e atende
lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa -
0s que nela trabalham, os acionistas minoritarios, os investidores de
mercado e os membros da comunidade em que atua.

Vista a previsao contida no art. 116 da Lei 6.404/76 como um enunciado
geral do dever de lealdade do acionista controlador, parte-se para a analise

pormenorizada das regras de protecao contidas nos art. 115 e 117 da referida Lei.

4.3.2 O ABUSO DO DIREITO DE VOTO E O CONFLITO DE INTERESSES - ART.
115, LEI 6.404/76:

O exercicio abusivo do direito de voto, como ja referido anteriormente, €, no
entendimento de Vergosa (2014, p. 222), a principal forma de quebra do dever de
lealdade por parte do acionista controlador. Em verdade, trata o art. 115 da Lei das
S/A do exercicio do direito de voto em geral, manifestado tanto pelo controlador,
quanto pelo acionista minoritario (CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 460). Prevé o

dispositivo legal:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que nédo faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.(Redagao dada pela
Lei n° 10.303, de 2001)

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagbes da assembléia-geral
relativas ao laudo de avaliagao de bens com que concorrer para a formagéao
do capital social e a aprovagao de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que
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tiver interesse conflitante com o da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem conddéminos de bem com que
concorreram para a formagao do capital social, poderdo aprovar o laudo,
sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do
direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

§ 4° A deliberagao tomada em decorréncia do voto de acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera
pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as
vantagens que tiver auferido.

Norma Jonssen Parente (2011, p. 193) destaca que assim como o
administrador que utiliza oportunidade comercial pertencente a companhia, em
proveito particular, incorre em violagdo ao dever de lealdade, o acionista controlador
que orienta a companhia para a utilizacao de oportunidade comercial que nao |he
seja interessante, que seja estranha ao objeto social ou que venha a lhe causar
prejuizos, incorre no exercicio abusivo do direito de voto. Segundo a autora, em
ambos 0s casos se encontra uma violacdo ao dever de lealdade.

O voto deve ser, portanto, exercido de maneira regular, sendo que
parametro basico para se aferir a atuacdo do acionista nesse sentido corresponde
ao objeto da sociedade, para cuja realizagéo deve o acionista contribuir com o seu
voto nas deliberagdes societarias (VERCOSA, 2014, p. 231). No caput do referido
enunciado legal, como visto, a lei dispde que o acionista deve exercer o direito de
voto no interesse da companhia, sendo considerado abusivo o voto com o fim de
causar dano a propria sociedade ou outros acionistas ou, ainda, com o fim de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. Do ponto de vista
concreto, conclui Vergosa (2014, p. 232) que tomando-se como parametro o objeto
social, o voto regular, exercido no interesse da sociedade, sera posto a prova em
cada deliberacido de assembleia na qual o acionista vier a manifestar esse direito.

Acerca da configuragdo do abuso do exercicio do direito de voto, acrescenta
Carvalhosa (2003, v. 2, p. 459) que essa ocorre quando o acionista ndo o exerce
com moderacao. Isto €, quando o exerce contrariamente ao interesse da companhia
e dos demais acionistas e com o objetivo de causar-lhes danos, seja cerceando-lhes
direitos patrimoniais ou politicos, seja tentando enriquecer ou obter vantagem sem
justa causa. Observa-se, assim, que o objetivo de causar dano é inerente a figura do
voto abusivo (CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 459). No entanto, a intengéo de lesar a

companhia ou os outros acionistas mediante o exercicio do voto nao deve ser
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subjetivamente perquerida. Nesse sentido, a jurisprudéncia tem afirmado que o
abuso deve reputar-se configurado ainda que a intengao fraudulenta nao esteja
provada, bastando que a deliberacdo vise alcancar fins contrarios ao direito.
(CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 459).

Como ja referido, o caput do art. 115 da Lei 6.404/76 dispbe que o voto deve
ser exercido no interesse da companhia. Discute-se, porém, o que deve ser
entendido por “interesse da companhia”. A compreensdo de tal conceito é
fundamental para a verificacdo de ter, ou ndo, o acionista utilizado de forma
adequada o seu direito de voto. A esse respeito, verificam-se trés visdes da doutrina,
cuja sintese construida por Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa (2014, p. 233) sera
apresentada a seguir.

A primeira dessas visdes consiste na teoria da “empresa em si”, a qual foi
desenvolvida por Walter Rhatenau. Para esse, haveria uma contraposicao entre o
fim e o objeto social, sendo que o objeto social prevaleceria sobre o fim social. Disso
resulta, para o autor, um predominio dos 6rgaos administrativos sobre a assembleia
geral, de forma a se dar maior poder ao controlador, que seria o0 depositario e
intérprete do interesse social. (VERCOSA, 2014, p. 233).

O institucionalismo, desenvolvido por Gierke, representa a segunda viséo
acerca do interesse social. Segundo essa teoria, em linha gerais, a pessoa juridica
seria uma entidade real, de modo que a sociedade teria um interesse proprio, ndo
coincidente com os interesses particulares dos socios, em relagdo aos quais teria
primazia. (VERCOSA, 2014, p. 233).

Por fim, tem-se o contratualismo, o qual apresenta algumas correntes. Uma
dessas, bastante proxima ao institucionalismo, considera o interesse social diferente
dos interesses dos soécios, mas se isola de qualquer fator estranho ao interesse da
companhia, que nao tenha origem no contrato social. Outra linha do contratualismo,
essa mais restrita, defende a prevaléncia da comunidade do interesse dos sdcios,
manifestada em consonancia com a busca da realizagdo do objeto social. De um
modo geral, Vergcosa (2014, p. 235), observa que na doutrina contratualista o
interesse social é o “interesse manifestado originariamente pela unanimidade dos
socios e, durante a vida da sociedade, pela coletividade deles que represente a
maioria votante, sempre tendo em vista as limitacbes estabelecidas pelo objeto
social”.

A par dessas trés visdes, Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho
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propdem uma solucao baseada na visdo de Ronald Coase, da empresa considerada
como um feixe de contratos, e no recurso a teoria da sociedade entendida como um
contrato-organizagao, segundo a qual objetivo estaria na busca da organizagao dos
interesses envolvidos na companhia em favor de um interesse societario destacavel
do individual (VERCOSA, 2014, p. 235). De forma geral, Comparato e Salomé&o Filho
(2005, p. 379-380) defendem que o objetivo maior de uma estrutura societaria
consiste em reconhecer e internalizar interesses envolvidos pela sociedade e
assegurar regras que permitam a composicdo de conflitos entre esses varios
interesses. Dessa forma, os autores deslocam o foco da definicdo do interesse
social para a distingao dos interesses interiorizaveis e nao interiorizaveis.

Vercosa (2014, p. 237), ap6s apresentar criticas as teorias referidas acima,
defende que o interesse da companhia ndo pode ser confundido com os interesses
dos acionistas em geral, do acionista controlador, dos administradores, dos
trabalhadores, dos fornecedores, da comunidade em que ela atua e de tantos outros
a ela relacionados. Segundo o autor, deve prevalecer a teoria de Gierke, pela qual
considera-se a existéncia de um interesse de um ente dotado de vontade propria,
distinta da vontade dos seus integrantes e de terceiros. Assim, Vergosa entende que
‘o interesse da companhia, tal como posto pelo legislador brasileiro nas normas
societarias correspondentes, € Unico para cada uma delas e deve ser identificado
pelo exame do caso concreto, toda vez que surgir um litigio a seu respeito”.
(VERCOSA, 2014, p. 238)

Modesto Carvalhosa (2003, v. 2, p. 457) também critica a identificagcdo do
interesse social com a somatéria dos interesses individuais de cada acionista. Para
Carvalhosa, o interesse social representa a “transcendéncia desses interesses por
um interesse comum a todos, definido no objetivo empresarial especifico da
companhia e nos fins sociais que sdao comuns a todas elas, qual seja, a realizagao
do lucro”. Assim, para o autor, a nogao de interesse social possui carater objetivo,
uma vez que se encontra explicitado no objeto da companhia e nos seus fins de
lucratividade e de utilidade social ou coletiva.

Vistos os aspectos gerais da discussao doutrinaria a respeito da definigcdo do
interesse social, cumpre analisar o surgimento de um conflito de interesses entre
sécio e sociedade, o qual pode surgir na medida em que aquele esteja perseguindo,
enquanto socio, objetivos diversos do interesse social.

Segundo Vergosa (2014, p. 239), uma situagado de conflito de interesses



63

ocorre nos casos em que “a deliberacdo social possa afetar benéfica ou
negativamente um interesse privado do acionista”, sendo que o “seu julgamento
isento ficara viciado sempre que ele tenha um interesse pessoal contrario ao
daquela [sociedade]”. (VERCOSA, 2014, p. 239). Nesse sentido, o § 1° do art. 115
da Lei 6.404/76 define hipoteses em que o acionista esta proibido de exercer o seu
direito de voto nas deliberagdes da assembleia geral.

Também com relacdo ao conflito de interesses entre o acionista controlador
e a sociedade discute-se a respeito de ser esse um conflito formal ou material. Em
verdade, duvidas ndo ha quanto as duas primeiras hipoteses do dispositivo. Porém,
acerca da ultima hipotese, qual seja, “hnem em quaisquer outras [deliberagbes] que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia”, ha duavida sobre a sua caracterizagdo como conflito de interesse
formal ou material. (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 389).

Da mesma forma como o faz a respeito do conflito de interesses entre o
administrador e a sociedade, Carvalhosa (2003, v. 2, p. 464) defende tratar-se de
conflito formal, sendo impossivel tratar da questdo de forma casuistica. Segundo o
autor, "a configuragdo do interesse conflitante, além das duas hipoéteses tipificadas
na lei, torna-se uma questao que a priori somente pode ser deslindada através do
critério formal”. (CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 464).

Por outro lado, tal como ocorre em relacdo ao conflito de interesses entre
administrador e sociedade, parte da doutrina considera necessaria a avaliacdo de
conflito de interesses in concreto, ndo bastando sua mera previsao formal. Essa
posicao, € defendida por Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia Parente e Marcus
Henriques (2008, p. 442). Os autores observam que o0s casos em que a Lei
Societaria menciona genericamente que o acionista em situacdo de conflito de
interesse esta impedido de participar das deliberagdes da companhia, tal como o faz
com relagao a ultima hipétese do §1° do art. 115, tratam-se de hip6teses de conflito
substancial, “que deve ser apreciado em cada situagao concreta, cabendo, portanto,
a verificacdo do mérito do voto exercido pelo acionista detentor de interesse
potencialmente conflitante com a sociedade”.

Uma vez observados, em termos gerais, alguns dos aspectos controvertidos
referentes ao abuso do direito de voto e ao conflito de interesses, é necessario
analisar as situacdes de abuso de poder de controle que, como visto, correspondem

ao terceiro aspecto regrado pelo dever de lealdade do acionista controlador.
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4.3.3 O ABUSO DO PODER DE CONTROLE - ART. 117, LEI 6.404/76:

A atuacio do controlador com lealdade, diante dos acionistas e de terceiros
€ um dos fundamentos do direito societario. Dessa forma, a lei estabelece o
parametro de conduta do controlador no exercicio desta posi¢cao acionaria, nos
termos do art. 116, paragrafo unico e do art. 116-A, a partir dos quais se verificara os
casos de abuso de poder de controle. Ademais, no §1° do art. 117 se encontram
modalidades do exercicio abusivo do poder. (VERCOSA, 214, p. 257).

Inicialmente, cumpre caracterizar a atuagdo com abuso do poder de
controle. Encarada a questao de forma abstrata, Vergosa (2014, p. 261) observa que
o0 abuso do poder de controle se caracteriza pelo desvio ou inagdo quanto a
realizacéo do objeto social, ou pelo descumprimento da fungéo social da companhia.
No mesmo sentido, Modesto Carvalhosa (2003, v. 2, p. 506) afirma que o abuso do

poder de controle resulta:

Da causa ilegitima de decisbes tomadas com a unica finalidade de
prejudicar uma categoria de acionistas ou para satisfazer os interesses
exclusivamente pessoais de alguns deles. Nessa hipotese, o controle é
desviado de sua finalidade legitima, ou seja, assegurar a acumulagao do
patrimdnio social e a prosperidade da empresa.

Assim, para o referido autor, caracteriza-se o0 abuso do poder de controle
pela pratica de uma infragdo no exercicio da prerrogativa legal de poder, devendo
estar presentes trés elementos. Primeiramente, deve haver o exercicio do direito de
controle; em segundo lugar, deve estar presente a antijuridicidade desse exercicio; e
por fim, deve verificar-se 0 prejuizo causado para as pessoas e entidades
mencionadas no art. 116. (CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 509).

O §1° do art. 117 da Lei das S/A apresenta modalidades do exercicio
abusivo do poder. Ou seja, arrola formas pelas quais esse se configura, sendo o rol
de carater exemplificativo. Isso se verifica, na medida em que a orientacdo da Lei
6.404/76 sempre foi a de adotar padrées amplos, critério normativo que permite ao
juiz e as autoridades administrativas (no ambito da CVM) incluir, na enunciagbes que
a lei traz, os atos lesivos efetivamente praticados pelos controladores. E nesse
sentido que também se coloca a técnica adotada no art. 115 da mesma lei. Modesto
Carvalhosa (2003, v. 2, p. 503) destaca um trecho da Exposi¢ao de Motivos de 1976

que evidencia esse entendimento:
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O art. 115 cuida dos problemas do abuso do direito de voto e do conflito de
interesses entre o acionista e a companhia. Trata-se de matéria delicada em
que a lei devera deter-se em alguns padrbes necessariamente genéricos,
deixando a pratica e a jurisprudéncia margem para a defesa do minoritario,
sem inibir o legitimo exercicio do poder da maioria, no interesse da
companhia e da empresa.

Assim, cabe a Comissédo de Valores Mobiliarios, no ambito de duas
atribuicdes, apontar os atos, praticas e condutas dos controladores que capitulam
nas modalidades enunciadas na lei, desde que se enquadre nos standards contidos
no §1° desse artigo. Tal carater exemplificativo também ¢é destacado por Fabio
Konder Comparato e por Calixto Salomao Filho (2005, p. 392), os quais afirmam que
“a enumeracgao constante do §1°, de carater obviamente exemplificativo, enseja uma
aplicagao analdgica da norma. Mas a analogia supde a identidade de um elemento
nuclear, entre a hipétese de incidéncia definida em lei e o caso real assemelhado”.

Outro aspecto que merece ser destacado estd em que a conduta do
administrador, para o fim da configuragao do abuso, ndo € examinada do ponto de
vista do elemento subjetivo, culpa ou dolo, mas apenas quanto a ela mesma e ao
descumprimento dos parametros gerais do paragrafo unico do art. 116 (VERCOSA,
2014, p. 258). Ou seja, ndo é necessario provar-se a intengao, tal como observado
em relagdo ao abuso do direito de voto. Para a configuragdo do abuso do poder de
controle, portanto, deve ser analisada a conduta, questionando se essa é prejudicial
ao interesse social, comparando-a com padrdes de comportamento geralmente
aceitos em situagdes semelhantes. (CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 507).

Em que pese nao seja necessario provar-se a intengdo do agente, € preciso
haver prova do dano concreto. Deve a lesdo ser concreta e atual, de modo que,
ainda que o controlador tenha agido dentro de uma das modalidades previstas como
abuso de poder, se nao houve dano concreto, ndo sera ele responsabilizado.
(CARVALHOSA, 2003, v. 2, p. 504).

Cumpre destacar, por fim, algumas das praticas mais comuns na seara do
abuso do poder de controle, relacionadas no §1°, do art. 117 da Lei das S/A. A
pratica tratada pela alinea “e” do referido dispositivo legal merece destaque em
funcdo da tematica em estudo. O dispositivo prevé que configura abuso de poder
pelo controlador induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal,

ou, descumprindo seus deveres definidos na lei e no estatuto, promover, contra o
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interesse da companhia, sua ratificagao pela assembleia geral.

Nesse caso, encontram-se descritas duas condutas. Em primeiro lugar, o
administrador, usando do seu poder de fato, induz ou tenta induzir administradores
ou fiscais a praticarem atos ilegais ou a descumprirem suas obrigagdes perante a
companhia. Para tanto, tomam-se como parametros de conduta as determinacgdes
legais e/ou estatutarias, da forma como relacionadas nos arts. 153 a 157 da Lei das
Sociedades Andnimas. Vercosa (2014, p. 263) observa que na pratica dificiimente o
controlador deixa de alcangar seu intento ilicito diante do administrador, uma vez
que esse se vé diante de uma situacdo de iminente demissdo. Por outro lado,
destaca que o conselheiro fiscal possui mais seguranga para resistir as pressoées,
uma vez que possui mandato fixo e ndo pode ser demitido ad nutum pelo
controlador.

A segunda conduta destacada no dispositivo legal em comento consiste na
atitude tomada pelo controlador, apés os administradores e/ou conselheiros fiscais
terem praticado o ato em detrimento de seus deveres, pela qual ele utiliza seu poder
na assembleia geral para o fim de ratificar tais atos e, assim, retirar o carater de
ilegalidade que poderia levar a responsabilizacdo dos agentes. Segundo Vergosa
(2014, p. 264), essa € uma modalidade de abuso de poder de controle muito comum
na pratica societaria. Importante destacar que contra ela, os acionistas minoritarios
dispdem de instrumentos previstos na lei para tornar ineficazes as ratificagdes
deliberadas dessa forma.

Por fim, outra pratica que merece ser destacada esta prevista na alinea “f’
no §1°, do art. 117, da mesma lei. Conforme o enunciado legal, incorre em abuso do
poder de controle o administrador que contratar com a companhia, diretamente ou
através de outrem ou de sociedade na qual tenha interesse, em condicbes de
favorecimento ou nao equitativas. A esse respeito, observa-se que o controlador nao
esta proibido de contratar com a companhia, por si mesmo ou por meio de outra
sociedade da qual faca parte ou em relacdo a qual tenha algum interesse
econdmico. O que o enunciado legal proibe é a realizagdo de tal contratagdo em
termos de favorecimento unilateral do controlador ou da sociedade, cujos interesses
venha a defender. Tal contratagdo corresponderia aquela realizada em condicbes
econOmicas diversas das de mercado, que causem um favorecimento econémico
indevido, em detrimento dos interesses da companhia. (VERCOSA, 2014, p. 264).

Como referido no inicio desse capitulo, o dever de lealdade, tal como os
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demais deveres dos administradores, dos conselheiros fiscais e do acionista
controlador, previstos na Lei 6.404/76, é estruturado com base em um padrao geral
de conduta, o qual sera contrastado com a atuagao especifica do agente em cada
situacao concreta. Assim, para que se tenha a devida compreensdo do dever de
lealdade, das condutas que a ele se relacionam, é necessario olhar para o caso
concreto. Portanto, a seguir serao analisadas algumas decisbes a respeito do dever
de lealdade dos administradores, dos conselheiros fiscais e do acionista controlador
de sociedades anb6nimas abertas. Isso, com o objetivo de verificar empiricamente a

aplicagao dos preceitos apresentados nesse capitulo.
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5 A APLICAGAO DO DEVER DE LEALDADE PELO CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O mercado de valores mobiliarios brasileiro é regulado e fiscalizado pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Uma das fungdes desse 6rgao consiste,
justamente, na punigdo de praticas prejudiciais aos investidores e ao mercado.
Assim, dentre as atribuicdes da CVM se destaca a protecdo dos investidores contra
atos ilegais praticados pelos administradores, conselheiros e acionistas
controladores das companhias abertas. Observa-se, também, que a CVM cumpre
suas atribuicdes através da aplicacao de penalidades aos autores das infracdes, o
que se da por meio da instauragao de um processo administrativo. Das decisdes da
CVM cabe recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN). (ROSSI; PRADO; SILVEIRA; MARTINS; PEREIRA, 2010, p. 69).

O CRSFN, criado pelo Dec. 91.152 de 1985, consiste em um 6rgao de
deliberagédo coletiva e integra a estrutura do Ministério da Fazenda. E composto por
oito conselheiros, nomeados pelo Ministro da Fazenda, com mandatos de dois anos,
sendo admitida uma recondugdo. Quatro desses conselheiros sao indicados pelo
setor publico, representando o Ministério da Fazenda, o Banco Central do Brasil e a
Comissao de Valores Mobiliarios. Os outros quatro, por sua vez, sao indicados pelo
setor privado, em lista triplice para a escolha pelo Ministro da Fazenda. Tal
indicacdo no setor privado da-se pela Associacdo Brasileira das Companhias
Abertas (ABRASCA), pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), pela Associagao Nacional das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (ANCORD) e
pela Federacéo Brasileira das Associagbes de Bancos (FEBRABAN).

O presente capitulo objetiva analisar as decisbées proferidas pelo CRSFN
atinentes ao dever de lealdade dos administradores, dos membros do conselho
fiscal e dos acionistas controladores de companhias abertas. A escolha pelo estudo
das decisdes desse 6rgao deu-se em razao de ter o CRSFN competéncia para julgar
os recursos das decisdes proferidas pela CVM, a qual, por sua vez, representa o
principal 6rgado regulador do mercado de valores mobiliarios (ROSSI; PRADO;
SILVEIRA; MARTINS; PEREIRA, 2010, p. 69).

A amostra de decisdes analisada foi formada a partir da utilizagdo do termo

“‘dever de lealdade”, o qual foi inserido no campo de pesquisa de acordaos
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localizado no endereco eletrénico do CRSFN'*. O periodo analisado corresponde ao
maximo permitido pelo sistema de busca, qual seja, entre 1995 e 2015. Dessa
pesquisa, foram obtidos 27 resultados, dos quais 18 sao os que efetivamente tratam
do dever de lealdade.

Assim, esses 18 acérdaos foram analisados com o objetivo de identificar, em
linhas gerais, a conformacéo concreta do dever de lealdade. Abaixo, encontram-se
comentados alguns desses casos, 0s quais foram selecionados por diferentes

razoes, a seguir explicitadas.

5.1 O DEVER DE LEALDADE DOS ADMINISTRADORES DE COMPANHIAS
ABERTAS

Como observado anteriormente, a infragcdo ao dever de lealdade por parte
dos administradores se encontra regida pelos arts. 155 e 156, da Lei 6.404/76.
Considerando as peculiaridades das condutas descritas no art. 155, caput e seus
incisos, nos paragrafos do art. 155 e no art. 156, a analise de casos referente ao

dever de lealdade dos administradores foi divida em trés subsecdes.

5.1.1 CONDUTAS PREVISTAS NO ART. 155, CAPUT E INCISOS, LEI 6.404/76

A respeito dessas previsdes legais destaca-se, inicialmente, o acérdao do
CRSFN catalogado sob o n° 11102/13, a partir do qual se observa concretamente
uma infragdo ao art. 155, inciso Il, por parte dos administradores da companhia
aberta A. O caso em questao trata, basicamente, de aportes de capital realizados
pela companhia A, por meio de suas sociedades controladas, em sociedades de
propriedade da familia controladora do grupo (para saneamento de suas contas) e
que teriam gerado prejuizos a companhia A. Dentre outros aspectos, a decisao da
CVM concluiu pela ocorréncia de infracdo aos arts. 153, 154, caput e 155, caput e
inciso Il, todos da Lei 6.404/76, por parte de determinados diretores e membros do
conselho de administracao.

O CRSFN ao analisar o caso manteve a condenacgao realizando, contudo,

adequacgdes aos tipos imputados. Dessa forma, no entendimento desse 6rgao, os

" http://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html
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administradores da companhia A, pertencentes a familia controladora do grupo,
teriam comprometido recursos da companhia A ao realizarem aplicacbes em outras
companhias deficitarias de sua propriedade, visando interesses particulares em
detrimento dos interesses da companhia A. Assim, tais administradores omitiam-se
dolosamente na protegcdo da companhia A, com o intuito de obter vantagem por
meio das sociedades deficitarias das quais detinham o controle. Em razao disso,
entendeu o CRSFN que todas a condutas descritas no caso deveriam ser
consideradas como meio de se alcancar o resultado vedado pelo art. 155, inciso I,
da Lei 6.404/76.

Conforme se observa na analise do acordao mencionado, tal decisdo pela
condenagao dos agentes foi baseada em diversos elementos probatérios. Porém,
em outros casos, o0 CRSFN entendeu inexistirem provas suficientes para a
configuragéo da infragdo ao dever de lealdade nos termos do art. 155, caput e inciso
. E o que se depreende do acdérddo n° 11145/13, decorrente de processo
administrativo sancionador proposto pela CVM com a finalidade de apurar eventual
ocorréncia de irregularidades relacionadas com o estabelecimento de tarifas de
transporte ferroviario de cargas pela companhia A, em face dos seus
administradores. Nesse caso, o Colegiado da CVM decidiu pela absolvigdo de todos
os acusados por nao haver provas que demonstrem as infragées imputadas.

O CRSFN ao analisar o recurso de oficio da CVM manteve a decisdo de
absolvicdo, concluindo que no caso concreto existiam mecanismos para restringir
possiveis descumprimentos de deveres de lealdade dos administradores na
determinacao especifica de tarifas. Diante da auséncia de provas da infracdo desse
dever nos autos e do fato do modelo tarifario observar os parametros legais, o
conselheiro-relator do caso entendeu que a escolha tarifaria compete ao juizo
discricionario dos administradores, ndao competindo ao CRSFN avaliar o resultado
(lucro ou prejuizo) da decisao por eles tomada.

Nesse caso, € interessante a declaracdo de voto apresentada pelo
conselheiro Marcos Martins Davidovich, que corroborou o entendimento do
conselheiro-relator observando que a politica tarifaria adotada apenas poderia ser
questionada afastando-se a regra da business judgment rule. Assim, destacou que
para que as decisdes negociais estejam protegidas de qualquer andlise de mérito, o
administrador deve seguir, dentre outros, o principio da decisdo desinteressada,

sendo essa representada pela decisdo que nao resulta em beneficio pecuniario ao
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administrador ou terceiros ligados a ele. No caso analisado, portanto, em razao da
falta de provas no sentido de que a politica tarifaria teria sido estabelecida de forma
interessada, com o objetivo de beneficiar os acionistas controladores em detrimento
da companhia A, impunha-se a absolvi¢ao.

Merece destaque ainda o voto proferido no acérddao de n° 11023/12, na
medida em que esse utiliza a nogao de interesse social para descaracterizar a
infracdo ao dever de lealdade por parte dos administradores. Concretamente, o caso
analisa a regularidade de despesas incorridas pela companhia A com honorarios
advocaticios, bem como do termo de rateio de tais despesas celebrado entre a
companhia A e suas controladoras (companhia B e companhia C). Nesse caso, o
CRSFN reformou a decisdo da CVM que havia entendido que as condutas
analisadas no caso representavam infracbes ao dever de lealdade por parte dos
administradores, nos termos do art. 155, inciso I. O CRSFN entendeu pela
absolvicdo dos acusados, sendo tal posicionamento fundamentado, dentre outros
aspectos, no fato de que a celebracao do referido termo de rateio, que centralizou as
despesas juridicas em torno da companhia A, era legitima uma vez que atendia ao
interesse social.

A conformidade da conduta dos administradores com o interesse social,
nesse caso, era evidenciada por tratar-se a companhia A de uma holding pura
constituida com o objeto social claro de exercer o controle direto ou indireto de
outras determinadas companhias. Nesse contexto, o conselheiro-relator aponta que
a centralizagao das despesas juridicas na companhia A, em razao de se referirem a
despesas incorridas em agodes judiciais cujo escopo visava a manutencao do poder
de controle indireto de outras empresas na titularidade da companhia A, atendia ao
objeto social e, consequentemente, ao interesse social. Desse modo, ao celebrarem
o termo de rateio analisado nesse caso, os administradores nao teriam faltado com o

seu dever de lealdade para com a companhia A.

5.1.2 CONDUTAS PREVISTAS NO ART. 155, §§1° A 4°, LEI 6.404/76

A respeito da infragdo ao dever de lealdade pela pratica de insider trading,
nos termos do art. 155, §§1° a 4° da Lei 6.404/76, destaca-se inicialmente um
conjunto de acérdaos em que se verifica discussao a respeito da caracterizagao de

fato relevante.
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O primeiro desses acordaos € o de n° 11058/13, o qual trata de operacdes
supostamente realizadas com uso de informagdes privilegiadas, em agbes de
emissdo da companhia A em periodo que antecedeu a divulgacédo de oferta publica
para aquisicao de suas acdes. Conforme destacado pelo conselheiro-relator, Marcos
Martins Davidovich, a principal questdo enfrentada nesse caso cingia-se a
determinacdo do momento no qual um fato torna-se material a ponto de impedir que
os controladores detentores da informacdo operem com as agdes de emissao das
companhias envolvidas. Para tanto, o conselheiro-relator recorre a definicao de fato
relevante encontrada no §4° do art. 157 da Lei 6.404/76, observando que a Lei das
S/A apresenta um conceito geral, na medida em que considera como fato relevante
aquele que tenha o potencial de influenciar decisées de investimentos ou a cotacao
de valores mobiliarios.

No caso ora analisado, o fato relevante referia-se a decisao de transferéncia
de controle, sendo que se buscava delimitar a partir de qual momento seria possivel
considerar como material a informagao detida pelos controladores, ou seja, a partir
de qual momento o fato poderia influir, de modo ponderavel, na cotagao das agdes
ou na decisdo de investimento. Observando que a legislagao brasileira ndo traz uma
resposta clara a esse conceito, o conselheiro-relator do caso recorreu ao direito
norte-americano para apresentar uma solugao jurisprudencial a questdo. Assim,
defendeu que a determinacado da materialidade deve ser baseada no que denomina
de “bindmio probabilidade/magnitude”, o qual se refere ao balanceamento tanto da
probabilidade do evento ocorrer, quanto da magnitude do evento, no contexto das
atividades exercidas pela companhia. Ou seja, a materialidade de determinado fato

deve ser equacionada sob esse bindbmio, observando o conselheiro-relator que:

Primeiramente deve-se realizar o teste da probabilidade, quando entéo
colhem-se indicios para graduar o nivel de interesse e concretizagao da
operagao pretendida. Havendo alto grau de probabilidade, estaremos diante
de um fato relevante, desde que, por dbvio, haja ao menos um minimo grau
de magnitude, ou seja, desde que o evento tenha algum impacto nas
atividades desempenhadas pela companhia ou em suas agdes. Por outro
lado, ainda que seja baixo o grau de probabilidade da ocorréncia do fato
pretendido, tipico das fases Iiniciais de negociagdo, deve-se,
necessariamente, passar ao exame da antecipagcdo da magnitude do
evento. Tratando-se de evento de grande impacto nas atividades sociais da
companhia, forgoso reconhecer que eventual divulgagao dessa etapa, ainda
que preliminar, resultara em indissociavel alteracdo no quadro geral de
informagdes disponiveis, com o consequente potencial aumento na cotagao
das agbes de emissdo das companhias envolvidas.
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Aplicando essa construcdo ao caso concreto, entendeu-se que a
materialidade do fato estava caracterizada a partir de uma primeira reuniao realizada
que desencadeou diversos estudos para o estabelecimento do valor da companhia A
e projetos de planejamento para compra de agdes detida pelos controladores, uma
vez que os fatos desencadeados a partir dessa reunido apontavam na dire¢cao da
concretizagcado do negdcio. A magnitude, por sua vez, estava presente na medida em
que se reconhece que a transferéncia de controle de uma companhia € um evento
de grande impacto, tanto em relagdo as suas atividades rotineiras, quanto na
cotacdao de suas acodes. Diante disso, o CRSFN manteve a decisdo da CVM que
condenou os agentes que participaram das operagdes com as agdes da companhia
A, por infragdo ao disposto nos §§1° e 4° do art. 155, da Lei 6.404/76.

No acdérddo de n° 11150/13 também foi aplicado o bindmio
probabilidade/magnitude para a caracterizagdo do fato relevante. Nesse caso,
também se apurava o uso de informagao privilegiada relacionada a alienagéo do
controle acionario da companhia A, em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei 6.404/76. A
partir da aplicacao do referido bindbmio reconheceu-se que a existéncia de operacao
em andamento, com a demonstracao de sério interesse em sua concretizagao, seria
suficiente para a caracterizagao de fato relevante.

Destaca-se, ainda, o acérdao n° 11039/12 em que o CRSFN manteve a
condenacédo de um diretor da companhia A, por quebra do dever de lealdade em
violagcdo ao art. 155, §1°, da Lei 6.404/76. Nesse caso, verificou-se que o referido
diretor discutiu com o Banco X a possibilidade da companhia A efetuar uma oferta
publica de aquisicao de controle da companhia B, sendo que a partir do dia em que
essa operacao foi discutida o diretor da companhia A passou a realizar operagoes
de compra e venda de ADRs (American Depositary Receipts) de emissao da
companhia B.

Um dos aspectos discutidos no recurso se refere ao fato do ato ter sido
realizado no exterior, diante do que inexistiiam danos ao mercado de capitais
brasileiro. A esse respeito, entendeu o CRSFN que ainda que o ato tenha sido
realizado no exterior, a emissao das ordens de compra de ADRs ocorreu no Brasil,
diante do que essa acgao importou em quebra do dever de lealdade em face da
companhia A, da qual o individuo era administrador. Assim, verificou-se estar
presente potencial dano a investidores brasileiros, na medida em que o insider

tfrading se revela como o aproveitamento de informagdes reservadas a sociedade
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emissora de titulos, em detrimento dos demais acionistas, que as ignoram.

O acusado, no caso em analise, também buscou reverter a condenacio da
CVM afirmando que ndo |he poderia ser imputada violagao ao disposto no art. 155,
§1°, da Lei 6.404/76, na medida em que (i) ele teria negociado com valores
mobiliarios da companhia B, da qual n&o era ele administrador, bem como por (ii)
nao estar caracterizado o fato relevante na medida em que esse estava pendente de
confirmagao. Quanto a primeira alegagédo, o CRSFN ressaltou que o art. 155, §1°, da
Lei das S/A, ndo exige que a tentativa de obtencdo de vantagem decorra da venda
ou compra de valores mobiliarios de emissdo da companhia da qual faga parte,
sendo que no caso a realizacdo de diversas operagdes com acoes de emisséo da
companhia B, poderia importar em real prejuizo a companhia A, da qual o recorrente
era administrador. A segunda alegagado também n&o foi reconhecida, aplicando o
CRSFN o entendimento demonstrado acima, segundo o qual fatos nao definitivos ou
ainda nado formalizados podem caracterizar a existéncia de informacdo relevante. A
luz do caso concreto, entendeu-se, portanto, que o recebimento de estudos sérios
tratando da possibilidade de aquisi¢cao de outra companhia, ainda que nao concluido
ou formalizado, sao fatos capazes de influenciar a cotagao das acgdes.

Por fim, tem-se o acéordao de n° 11144/13, no qual ao contrario do
observado nos casos expostos acima, o CRSFN entendeu nao estar caracterizada a
pratica de insider trading. A esse respeito, destaca-se do voto proferido a
possibilidade de descaracterizacdo do uso de informagao privilegiada quando as
operagdes observam um histérico consistente e um padrao racional de negociagao,
sendo realizadas com o objetivo de dar cumprimento a obrigagdes contraidas

anteriormente pela companhia.

5.1.3 CONDUTAS PREVISTAS NO ART. 156, LEI 6.404/76

No que tange a atuacdo dos administradores de companhias abertas em
situacbes de conflito de interesses, destaca-se, primeiramente, o acorddo n°
10162/10 do CRSFN. Esse manteve a condenacido do administrador da companhia
A por praticas que caracterizaram infragdes aos arts. 155, inciso Il e art. 156, da Lei
6.404/76. Especificamente quanto a violagdo ao art. 156, as irregularidades
verificadas referiam-se a aportes de capital realizados pela companhia A na

sociedade B. A época dos fatos o referido administrador ocupava tal cargo tanto na
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companhia A, quanto na sociedade B. Mais especificamente, na companhia A era o
administrador cuja vontade prevalecia, sendo que na sociedade B era administrador,
cotista e tinha relacao de parentesco com outros cotistas.

Na decisdo proferida pela CVM, observou-se que o administrador da
companhia A nao fez consignar em ata de reunido do conselho de administragao a
natureza e a extensao do seu interesse com relacdo as operagdes envolvendo a
sociedade B, bem como deliberou sobre elas em reunido do conselho de
administracdo e assinou as alteracdes contratuais representando a companhia A,
diante do que estaria caracterizado o descumprimento ao art.156.

O CRSFN ao analisar o recurso apresentado pelo referido administrador
concordou com a caracterizacdo da infragdo ao art. 156, observando que pelas
circunstancias das operacdes e pessoas envolvidas o conflito de interesses era
formal e substancial. Isso porque, sob o comando do recorrente a companhia A
subscreveu o capital da sociedade B, a qual tinha como sdcias outras empresas
sediadas em paraisos fiscais e o proprio administrador. Ademais, na época dessa
operagao, verificou-se que a mae e a esposa do administrador foram admitidas
como socias da sociedade B, pagando pelo seu capital um valor muito inferior
aquele pago pela companhia A. Ainda, em outra operagdo uma dessas empresas
estrangeiras, que era confessadamente uma empresa administrada pelo recorrente,
retirou-se do capital da sociedade B, com agio consideravel. Tendo o administrador
participado de todas essas operagdes sem qualquer restricdo, beneficiando-se a
partir delas, verificou-se a situagao de conflito de interesses.

Por outro lado, no acérddo n°® 10807/11 o CRSFN manteve a decisdo de
absolvicdo de administradores por infragao ao art. 156, uma vez que nesse caso nao
foi evidenciada a obtencdo de beneficio particular por parte dos administradores.
Tendo em vista que o referido caso apresenta discussbes mais aprofundadas a

respeito do abuso do poder de controle, sua analise sera feita a seguir.

5.2 O DEVER DE LEALDADE DO ACIONISTA CONTROLADOR

Acerca da infragcdo ao dever de lealdade por parte do acionista controlador
de companhia aberta, destaca-se inicialmente o acérdao n° 10807/11, em razao da
fundamentagéo apresentada para a caracterizagao da infragéo ao art. 116, paragrafo

unico, da Lei 6.404/76. Nesse caso, portanto, o CRSFN manteve a decisao da CVM
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quanto a condenacao por violagéo ao art. 116, paragrafo unico da Lei 6.404/76, em
razao de a acionista controladora da companhia A ter constituido outra empresa
para explorar simultaneamente 0 mesmo negdcio desenvolvido, justamente, pela
companhia A.

Destaca o conselheiro-relator do caso que a irregularidade foi caracterizada
pela falta de lealdade do controlador a companhia, quando decidiu pela construcao
de uma planta industrial concorrente. Isso porque, ndo havia a menor possibilidade
de que uma nova fabrica, construida em outra empresa, entrasse em operagao sem
provocar situacdes de conflito com a companhia A. Assim, ao tomar a decisdo de
empreender separadamente, a controladora, por ser do ramo, sabia das
consequéncias para a companhia A, ficando caracterizada a falta de lealdade.
Nesse caso, verificou-se que o controlador nao utilizou o poder de controle com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua fungao na sociedade,
considerando-se presente a irregularidade consistente na inobservancia do
paragrafo unico do art. 116 da Lei das S/A.

O conselheiro Nelson Alves de Aguiar Junior apresentou declaragao de voto
que traz mais elementos para a caracterizacdo da infragcdo ao dever de lealdade
pela controladora da companhia A. Segundo o conselheiro emerge desse caso uma
tensao resultante da contraposicido entre a concepcéo de livre aproveitamento de
oportunidades empresariais € a ideia elementar de lealdade para com os acionistas
da companhia, os que nela trabalham e a comunidade em que atua. Dessa tensio o
conselheiro destaca as consequéncias de ndo se ter levado a efeito o
empreendimento sob o palio da companhia A, que, tendo sido desprestigiada, nao
teve sequer a oportunidade de deliberar sobre seu interesse em assumir 0 novo
desafio. Diante disso, a agao tomada pela controladora obstou a companhia A o
cumprimento de seu objeto e de sua fungao social, diante do que o seus direitos e
interesses, bem como os de seus acionistas minoritarios, ndao foram lealmente
respeitados e atendidos.

Também merece destaque o caso consubstanciado no acordao n° 5455/04,
0 qual versa acerca do abuso do poder de controle. Tal caso se destaca em razéo
discorrer acerca da possibilidade ou ndo do controlador votar matérias nas quais
tenha interesse conflitante com o da companhia.

Trata-se de apuragao de irregularidades relacionadas com a alienagéao, para

a companhia B, da participacdo detida pela companhia A na companhia C. Ao
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decidir o caso a CVM condenou o controlador da companhia A por infragao ao art.
117, §1°, alineas “a” e “c”, a qual foi mantida pelo CRSFN. Em apertada sintese,
destaca-se do voto do conselheiro-relator que, em que pese 0S recursos
apresentados buscassem demonstrar que as operacoes realizadas ndo causaram
prejuizos aos minoritarios, nada justifica o expressivo aumento de crédito concedido
ao controlador e, tampouco, o fato da companhia A ter passado a tomar recursos no
mercado, destinando-os ndo ao cumprimento do seu objeto social, mas sim a cobrir
um financiamento concedido a uma empresa na qual o acionista controlador detinha
interesse direto. Além disso, conforme destacado no voto, o controlador da
companhia A foi o unico participante da Assembleia Geral Extraordinaria que
aprovou uma das operacdes analisadas.

A esse respeito, o conselheiro-relator do caso discorreu acerca de seu
entendimento sobre o exercicio do direito de voto por parte do controlador. Observou
que se tem debatido muito acerca da possibilidade do acionista controlador votar em
matérias nas quais tenha interesse conflitante com o da companhia. Nesse contexto,
ha quem defenda que o conflito de interesse deve ser apurado posteriormente,
restando assegurado o direito do acionista controlador votar na assembleia, bem
como ha quem defenda, por outro lado, que o conflto € formal, ndo sendo
necessario verificar a intencdo do acionista controlador, sendo abusivo qualquer voto
que seja proferido, sempre que houver a situagao potencial de conflito de interesses.

Diante disso, o conselheiro-relator observa que o CRSFN ao examinar a
matéria em janeiro de 2004, adotou uma terceira vertente que propugna pela
necessidade de reflexdo, a priori, pelo acionista controlador acerca da possibilidade
de conflito, devendo ser verificado a posteriori, a legalidade e as consequéncias do
voto. Nesse sentido, destaca que o fato da decisido ser anulavel confirma que o voto
do acionista, desde que proferido do interesse da sociedade, deve prevalecer, ainda
que o acionista tenha outros interesses e mesmo que esses sejam conflitantes com
os da companhia. Isso porque, mais do que um direito, o acionista controlador tem o
dever de votar, sempre no interesse da companhia, e mesmo que em detrimento do
seu proéprio interesse, nas situagdes em que haja conflito.

No caso concreto analisado, observou-se que a atuagdo do acionista
controlador deixou de ir de encontro os interesses da companhia, faltando com o seu
dever de lealdade, razéo pela qual esse foi condenado por infragdo ao art. 117, §1°,

" [{ PRt

alinea “a” e “c”.
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CONSIDERAGOES FINAIS

De um modo geral, o presente trabalho buscou analisar o dever de lealdade
dos administradores, conselheiros fiscais e controladores de sociedades andnimas
abertas, sob a otica das contribuicdes propiciadas por esse dever para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Verificou-se, inicialmente, a partir de uma breve analise do histérico de
desenvolvimento do mercado de capitais nacional, a importancia da existéncia de
regras que protejam os investidores contra o arbitrio dos s6cios controladores. Como
visto, tal fato se encontra destacado na propria Lei 6.404/76 que, buscando
incentivar o desenvolvimento de grandes empresas, facilitando a sua capitalizagao
através do mercado acionario, estabeleceu um sistema de protecdo das minorias
acionarias baseado na institucionalizagdo dos poderes e deveres do acionista
controlador e dos administradores.

O estudo de algumas teorias acerca das precondigbes necessarias para o
desenvolvimento dos mercados de capitais e das causas de sua incipiéncia também
permitiu observar-se que, de fato, o direito € um importante fator para o
desenvolvimento do referido mercado, na medida em que assegura a protegdo aos
acionistas minoritarios. Apesar das criticas empreendidas contra esse argumento da
teoria denominada Law and Finance e do reconhecimento de que ha outros
importantes fatores que impactam no referido desenvolvimento, verificou-se que
esse € significativamente influenciado pela existéncia de um sistema de protegao
das minorias acionarias.

Constatou-se, ainda, que o papel exercido por tal sistema de protecédo é
salientado diante da extrema concentragdao acionaria identificada no Brasil. Isso
porque, em sendo as companhias, tradicionalmente, controladas por um acionista
majoritario ou por um grupo de acionistas, e verificando-se a possibilidade de
dissociagcdo entre propriedade acionaria e poder de controle, constata-se a
possibilidade de que os acionistas controladores atuem de forma a ndo maximizar o
retorno do investimento dos acionistas minoritarios e extraiam beneficios para si, em
prejuizo aos demais acionistas da companhia. A esse respeito foi possivel observar
que no Brasil a extragao de beneficios privados do controle é bastante elevada,
representando uma barreira ao bom funcionamento do mercado de capitais.

Diante disso, através de normas cogentes, o legislador buscou limitar a
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atuacdo dos controladores e administradores das companhias abertas, o que é
verificado, por exemplo, através da imposicdo de deveres fiduciarios a esses
agentes, dentre os quais se encontra, justamente, o dever de lealdade. A seu
respeito, observou-se que esse se encontra pautado por um padrdao de conduta
geral e abstrato, que sera contrastado com a atuacédo especifica dos agentes em
cada caso concreto, bem como que os dispositivos da Lei 6.404/76 a que se refere
possuem carater exemplificativo.

Especificamente quanto ao dever de lealdade dos administradores verificou-
se que a doutrina discorre de maneira diversa a seu respeito, ndo se encontrando
um tratamento uniforme a respeito das condutas que integram esse dever. De todo
modo, a partir da analise do posicionamento de alguns autores constatou-se que a
previsao do dever de lealdade dos administradores regula a pratica dos seguintes
comportamentos: a) manter reserva sobre os negdécios da companhia - conduta
disposta no art. 155, caput; b) usurpacdo de oportunidade comercial - conduta
disposta no art. 155, inciso |; c¢) omissdo no aproveitamento de oportunidade
comercial - conduta disposta no art. 155, inciso Il; d) adquirir bem necessario a
companhia - conduta disposta no art. 155, inciso lll; e) insider trading - conduta
disposta nos paragrafos do art. 155; f) atuagdo em conflito de interesses - conduta
disposta no art. 156; g) concorréncia com a sociedade.

No que toca ao dever de lealdade dos membros do conselho fiscal, destaca-
se apenas que esse se encontra configurado da mesma forma que o dever de
lealdade dos administradores, por forga do disposto no art.165, da Lei 6.404/76.

Ademais, verificou-se que, em razao da influéncia exercida pelo controlador
sobre a administragéo, todo ato de administragdo que seja tomado por sua influéncia
deve ser também a ele imputado. Assim, o0 acionista controlador também possui um
dever de lealdade para com a companhia. Entretanto, observou-se que,
diversamente do que ocorre com o dever de lealdade dos administradores, a sua
tutela nao é feita por meio de norma propria. A partir da doutrina analisada verificou-
se que o dever de lealdade dos acionistas controladores de companhias abertas
encontra-se pautado na regra geral prevista no art. 116, paragrafo unico, bem como
na disposicao atinente ao abuso do direito de voto e ao conflito de interesses,
encontrada no art. 115, e, ainda, no abuso do poder de controle, regulado pelo art.
117, todos da Lei 6.404/76.

Por fim, a andlise de algumas decisbes proferidas pelo Conselho de
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Recursos do Sistema Financeiro Nacional demonstrou a relevancia do papel
atribuido a CVM e ao proprio CRSFN, na medida em que promoveram a
responsabilizacao dos administradores e controladores quando esses incorreram na
pratica de atos que afrontaram ao dever de lealdade. A partir dos casos analisados
foi possivel verificar diferentes formas pelas quais os acionistas controladores e os
administradores utilizaram a companhia para obter beneficios particulares, tendo
privilegiado seus interesses em detrimento dos interesses da sociedade. Assim, a
analise dessas decisdes demonstrou concretamente o papel exercido pelo dever de
lealdade em auxiliar na protecdo dos acionistas minoritarios frente as praticas
abusivas perpetradas por tais agentes.

Por todo o exposto, acredita-se que, ainda que de modo singelo, foi possivel
caracterizar o dever de lealdade enquanto um fator que contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, uma vez que esse conforma o
comportamento dos administradores, conselheiros fiscais e controladores, de modo
tal que esses conduzam a atuacido das companhias abertas em direcido a promogao

do interesse social.
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