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VINCULACAO DOS
ADMINISTRADORES A
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rativa, 8, Consideragdes conclusivas.
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484 - VINCULAGAO DOS ADMINISTRADORES A ACORDO DE ACIONISTAS

1. INTRODUCAO

No presente artigo, nosso objetivo ser4 analisar as principais questdes re-
lativas ao controverso tema da vinculagdo dos administradores de sociedades
andnimas a acordos de acionistas, muito embora nio tenha havido um exa-
me aprofundado pela Comissdo de Valores Mobilidrios a respeito da matéria.

Inicialmente, demonstraremos o ambiente que deu origem 2 insergdo dos
§§ 8° e 9° ao artigo 118 da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”). Passaremos entdo
para anlise da sistemdtica dos dispositivos legais em comento. Analisaremos
o estudo empirico realizado por Erica Gorga e Marina Gelman, observan-
do o esvaziamento do Conselho de Administragio. Em seguida, faremos uma
leitura dos principais aspectos positivos e negativos associados a vinculago.
Traremos a lume algumas préticas de governanga corporativa verificadas no
cendrio nacional e internacional sobre o tema. E, ao final, refletiremos acerca
do tema proposto, procurando identificar a polémica a respeito do tema e os
rumos que o assunto tomari com o desenvolvimento do mercado de capitais.

2. O AMBIENTE DA Let N© 10.303/2001

A Lei das S.A. passou por duas grandes reformas desde a sua promulga-
¢do, com a edigdo da Lei n° 9.457/1997 e da Lei n° 10.303/2001, dentre ou-

tras reformulagdes de menor impacto institucional.

Este estudo busca discutir um dos temas objeto da reforma promovida
pela Lei n° 10.303/2001: a vinculagio dos administradores da companhia ao
acordo de acionistas celebrado pelos acionistas que os elegeram.

Os projetos de lei que culminaram com a edigdo da Lei n° 10.303/2001
eram ambiciosos: previam, dentre outros mecanismos de defesa dos interes-
ses minoritdrios, (i) o fim da emissio de agdes preferenciais sem direito a voto,
coroando o principio “uma agdo, um voto”; (ii) a obrigagdo de instalagiio per-
manente de um conselho fiscal para as companhias abertas; e (iii) o direito de
venda conjunta (“#ag along”) para acionistas minoritirios titulares de agdes or-
dindrias no caso de alienagdo de controle, por valor equivalente a 100% do va-
lor pago por agio do bloco de controle!,

1 GORGA, Erica, “A cultura brasileira como fator determinante na governanga corporativa e no
desenvolvimento do mercado de capitais”, In: Revista de Administragdo da Universidade de Sao
Paulo, Sdo Paulo, v.39, n.4, pp. 309-326, out,/nov./dez. 2004, disponivel em: <http://www.
rausp.usp.br/busca/artigo.asp?num_artigo=n143>, pp. 311/312.
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Contudo, muitos trechos do projeto néo prosperaram ao longo do proces-
so legislativo e o texto final expds as pressdes contraditérias com que conviveu
durante sua elaboragio?. De um lado, 2 intengo de propor melhorias a0s meca-
nismos de protegdo dos acionistas minoritirios e, de outro, a realidade crua do
controle concentrado caracteristica do mercado de capitais brasileiro, que for-
¢ava a manutengio do poder de controle exercido pelos acionistas majoritirios®,

Dentre as alteragdes que prosperaram no 4mbito dos acordos de acio-
nistas, a Lei n° 10.303/2001 confirmou a possibilidade de que os acordos de
acionistas versassem sobre o exercicio do poder de controle, além da compra
e venda de agdes, da preferéncia para adquiri-las e do exercicio do direito de
voto, muito embora o exercicio do poder de controle e o exercicio do direito
de voto sempre tenham estado intimamente ligados.

Na reforma - € o que importa a0 presente estudo —, também foram amplia-
das as fronteiras de vinculagéo dos acordos de acionistas. No regime da redagdo
original da lei societiria, o acordo de acionistas era instrumento vinculativo ape-
nas das partes signatirias do acordo. A oponibilidade a terceiros, notadamente 2
companhia, dependia da averbagdo do acordo nos livros sociais e, apesar de ji se
permitir a execugdo especifica, esta dependia do recurso ao judicidrio. A pritica co-
murm, entio, era incluir os conselheiros de administragio no acordo de acionistas®,

Com a introdugdo dos §§ 8° e 9° a0 artigo 118, estabeleceu-se 0 mecanis-
mo legal da vinculagio dos administradores ao acordo de acionistas. Passamos
a analisar a seguir o impacto da introdugdo desses dois parigrafos.

3. A SISTEMATICA DOs §§ 8° £ 9° DO ARTIGO 118 DA LEI DAS
S.A., EM RELACAO AOS ADMINISTRADORES DA COMPANHIA
A Lei das S.A. j4 trazia no § 3° do seu artigo 118 a previsdo de execu-

¢do especifica. A expressio, contudo, nas palavras de Paulo Cezar Aragio, era
“lacénica’, A brandura do dispositivo nfo capturava a distingdo necesséria entre

2 GORGA, Erica, A cultura brasileira..., cit., p. 312.

3 As privatizagdes realizadas na década de 1990 deram forga a discussio, em que se tornou
comum a formacdo de blocos de controle mediante a utilizagdo de acordos de acionistas.
Isso contribuiu para fortalecer a posigao daqueles que defendiam maior coercibilidade dos
acordos de acionistas.

4 Mesmo porque, até a redagio dada pela Lei n° 12.431 de 201, 0 artigo 146 previa que 0
conselheiro de administracao deveria seracionistada companhia. O diploma legal em comento
alterou o artigo 146 para retirar essa exigéncia.

s ARAGAOQ, Paulo Cezar, A Disciplina do Acordo de Acionistas na Reforma da Lei das Sociedades

por Agdes (Lei n® 10.303/01), In: LOBO, Jorge, Reforma da Lei dos Sociedades Anénimas, 1 ed.,
Forense, Rio de Janeiro, 2002, p- 368,
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(i) acordos de acionistas sobre direitos patrimoniais, como € o caso de acordos
sobre a compra e venda de agGes ou sobre o exercicio do direito de preferéncia,
situagdes em que, a despeito da demora da prestagdo jurisdicional, a decisao ju-
dicial poderia suprir com perfeita equivaléncia a obrigagdo de fazer do acionis-
ta inadimplente; e (ii) acordos de acionistas sobre direitos politicos, tais como os
acordos sobre o exercicio do direito de voto, para os quais a execugio especifica
nio se mostrava suficientemente adequada®. A novidade trazida pelos §§ 8° ¢ 9°
pretendia justamente tratar de modo especifico essa segunda espécie de acordo.

E preciso destacar, no entanto, que, antes da positivagdo de tal instituto,
a vinculagio dos administradores por acordo de acionistas jd era pratica lar-
gamente adotada, sendo contratualmente estipulada em cléusula acesséria do
acordo de acionistas. Com a introdugio do dispositivo legal, a oponibilidade
da vinculagdo passou a produzir efeitos em face da companhia também, e ndo
apenas perante os signatérios do acordo de acionistas’.

Entretanto, a vinculagdo dos administradores ndo parecia suficiente para
assegurar a eficicia do acordo. Afinal, antes mesmo da introdugdo do § 8° a0
artigo 118, a grande maioria dos acordos de acionistas ji previa contratual-
mente que o presidente da assembleia ou reunido deveria abster-se de consi-
derar os votos contririos 20 acordo®.

Sendo assim, o § 8° do artigo 118 da Lei da S.A. estipulou que o presi-
dente do 6rgio colegiado’ de deliberagio da companhia ndo poderia computar
o voto proferido com infragdo ao acordo de acionistas devidamente arquiva-
do na sede da companhia. Desse modo, o acordo de acionistas, que antes da
reforma da Lei n® 10.303/2001 vinculava apenas a companhia (desde que ar-
quivados em sua sede) e os acionistas signatirios, passou a vincular também
os administradores'” eleitos com os votos dos acionistas integrantes do acordo.

Dessa forma, pelo § 89, sempre que o administrador pretender proferir

voto contririo ao acordo de acionistas, o presidente do érgdo colegiado ndo
computard o seu voto.

6 ARAGAOQ, Paulo Cezar, A Disciplina do Acordo..., cit., pp. 369/374.

7 CARVALHOSA, Modesta, Comentdrios d Lei de saciedades andénimas, 3° volume: Artigos 138 a
205, 4 ed. rev. e atual,, Saraiva, Sdo Paulo, 2009, p. 542.

8 ARAGAO, Paulo Cezar, A Disciplina do Acordo..., cit., p. 371.

9 Saliente-se aqui, que a Diretoria também pode ser colegiada, se o Estatuto assim permitir
(Artigo 143, § 29, Lei das S.A.).

10 Naoémuito tranquila nadoutrinaavinculagio dos Diretores, razio pela qual, a fim de facilitar
oslimites do presente estudo, trataremos especificamente dos Conselheiros de Administragéo,
muito embora refira-se, por vezes, “administradores”, genericamente.
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De todo 0 modo, a vinculagio do administrador geralmente vem acompa-
nhada de disposigdo contratual que obriga o acionista a substituir o adminis-
trador que venha a desobedecer 4 orientagdo de voto definida pelos acionistas
signatirios do acordo em reunido prévia'’,

Por outro lado, muito mais complexa era a situagio em que o adminis-
trador ndo votasse de forma contrdria ao acordo, mas, sim, deixasse de compa-
recer 2 reunifo ou nfo votasse a matéria. A doutrina ndo tinha uma resposta
sobre como o presidente do Conselho de Administragio deveria proceder em
tais casos. Havia grande discusséo sobre se o presidente poderia suprir a von-
tade do administrador dissidente'?,

A fim de esclarecer situagbes como as mencionadas,o § 9° da Lei das S.A.
disp6s que o ndo comparecimento as reunides dos 6rgdos de administragio da
companhia e as abstengGes de voto de membros do Conselho de Administragdo
eleitos nos termos de acordo de acionistas, asseguraria 4 parte prejudicada o
direito de votar em nome do conselheiro por ela eleito.

Destaque-se que a orientagdo de voto dos acionistas signatirios de acordo
de acionistas que verse sobre direito de voto é comumente definida em reunido
prévia. Sendo convocada assembleia geral ou reunido do érgio de deliberagio
colegiada, os acionistas signatirios do acordo de voto se retinem para delibe-
rar, antes da realizagfo da assembleia ou reunido, como o bloco dos signatarios
dever4 manifestar seu voto. Formada a maioria, qualificada ou n7o, o objetivo
do acordo é uniformizar o voto do bloco, de modo que os signatirios dissiden-
tes obrigam-se a votar junto com a maioria vencedora.

Assim, se o acordo de acionistas estiver arquivado na sede da com-
panhia e uma vez estabelecida a orientagdo de voto, trés desencadeamen-
tos sdo possiveis em vista do disposto nos §§ 8° e 9° do artigo 118: (i) se
o conselheiro seguir a orientagdo de voto, entio o presidente do Conselho
de Administragio computari o voto proferido; (i) se o conselheiro ndo se-
guir a orientagdo de voto, o presidente do Conselho de Administragio nio
computari o voto proferido pelo administrador recalcitrante; e (iii) se o
conselheiro omitir-se ou ausentar-se, ento se permite a parte prejudicada

n PEDREIRA, José Luiz Bulhes, “Acordo de acionistas sobre controle de sociedades. Validade
da estipulagio de que os membros do Conselho de Administragdo de controladas devem
votar em bloco segundo a orientagdo definida pelo grupo controlador®, In: Revista de Direito
Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, v.15, jan./mar. 2002, p. 241.

12 ARAGAQ, Paulo Cezar, A Disciplina do Acordo..., cit., p. 371
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votar em nome do conselheiro ausente ou omisso, em consonincia com a
decisdo tomada no imbito da reunido prévia’.

4. O ESVAZIAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Nesse ponto, cumpre-nos analisar, a partir de um estudo empirico reali-
zado por Erica Gorga e Marina Gelman, como a vinculagéo descrita anterior-
mente acarretou — e vem acarretando — o esvaziamento crescente do Conselho
de Administragdo™.

Note-se que o estudo em comento foi publicado em 2012 e premiado pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, o que demonstra a
atualidade e relevincia do tema que serdo demonstrados a seguir.

Para fins metodolégicos e empiricos do referido estudo, as autoras toma-
ram como base apenas as companhias listadas nos niveis de governanga corpo-
rativa da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros,

quais sejam, o Nivel 1, 0 Nivel 2 e o Novo Mercado.

Nesse cendrio, as autoras selecionaram apenas as companhias nas quais o
maior acionista dispunha de participagdo inferior a 50% do capital aciondrio
votante, eis que se fosse maior que 50% o acionista seria detentor tinico do po-
der de controle, prescindindo de acordo de acionistas®. Entenderam adequada
a adogdo de um critério numérico para defini¢io de controle distinto daquele
definido pelo artigo 116 da Lei n° 6.404/76, em razdo da realidade brasileira
de estruturas de propriedade aciondria que se constitui, na média, por controle
detido com montantes superiores a 50% das agoes votantes.

Ainda antes de adentrarmos nas anlises empiricas dos dados coletados
pelas autoras, esclarece-se a classificagio dos diferentes tipos de clausulas vin-
culativas inseridas nos acordos de acionistas arquivados na sede das respectivas
companhias avaliadas pelas autoras: (i) cldusulas “guarda-chuva”, (i) cldusu-
las preestabelecidas, e (iii) cldusulas que invadem a competéncia do Conselho
de Administragio’®.

13 Afim de alinhar o texto com a doutrina que entende que a vinculagio pode ser estendidaa
Diretoria, haveria de se adaptar o trecho ora destacado, com a substitui¢do de “conselheiro”
por “diretor” e de “Conselheiro de Administragdo” por "Diretoria”.

14 GORGA, Erica, GELMAN, Marina, “O esvaziamento crescente do Conselho de Administragdo como
efeito da vinculagdo de seu voto a acordos de acionistas no Brasil”, 1° Colocado no Prémio IBGC
Itati Academia e Imprensa 2012.

15 Parece-nos, portanto, que aintengdo das autoras foi avaliara adogdo dos acordos de acionistas
para exercicio do poder de controle, em casos de controle compartilhado.

16 Cldusulas “guarda-chuva” seriam aquelas previsdes contratuais que vinculam o voto do
conselheiro de administracdo irrestritamente, nio havendo delimitagdo das matérias as
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Finalmente, passando-se para a andlise dos dados feita pelas autoras e as
conclusdes a que chegam, verifica-se, que, da amostra realizada no estudo de
2012, 69% dos acordos de acionistas previam a vinculag@o do voto do conse-
lheiro de administragio a0 acordo de acionistas. Esse nimero cresceu, em re-
lagdo a0 estudo realizado em 2007, em que 62% possufam acordo de acionistas
vinculante 4 administragio"’,

Dos 69% de acordos que previam a vinculagio do voto em 2012, 68%
possuiam as chamadas cldusulas “guarda-chuva” e 33% cldusulas especificas.

A partir disso, as autoras concluem que “/o]s acordos de acionistas estio operan-
do, de fato e de forma crescente, como um instrumento de anulagio do dever de indepen-
déncia e comprometimento do pleno exercicio das fungies do Conselho de Administragao™,

Note-se, portanto, que o crescimento do nimero de utilizagdo dos acor-
dos de acionistas com cldusulas de vinculagio 2 administragdo vem causan-
do, a partir de dados empiricos, o esvaziamento das fungdes e autonomia do
Conselho de Administragio, eis que vem sendo largamente utilizado pelas
companbhias abertas brasileiras.

Passemos, agora, & verificagdo dos aspectos positivos e negativos em rela-
¢do 2 vinculagio da administragio aos acordos de acionistas.

5. ASPECTOS POSITIVOS E FAVORAVEIS A VINCULAGAQ

A doutrina nfo é unissona quanto 2 inovagdo trazida pelos §§ 8° ¢ 9° do
artigo 118, havendo diversos elementos, aspectos e fundamentos positivos e
favoréveis 4 vinculagdo e diversos aspectos negativos, contririos e restritivos 4
vinculagio, como passaremos a demonstrar.

Inicialmente, analisaremos os aspectos positivos e favorveis 4 vinculagio,
tendo em vista especialmente a estrutura da tomada de decisdes nas sociedades

andnimas, o reconhecimento e fortalecimento do poder de controle e o atual
papel conferido ao Conselho de Administragio pela Lei das S.A.

quais o voto do conselheiro estara vinculado 2 reunido prévia dos acionistas. A cliusula
preestabelecida (cldusulas especificas), pelo contrério, limita as matérias em que o voto
do conselheiro estara vinculado & reunido prévia dos contratantes do acordo de acionistas.
As cldusulas que invadem a competéncia do conselho de administragio, consideradas
absolutamente ilegais e problematicas pelas autoras, sdo aquelas que atrelam o voto do
conselheiro em matérias de competéncia deste 6rgio na forma do Artigo 142 da Lei das S.A.

17 GORGA, Erica, GELMAN, Marina, O esvaziamento..., cit., p, 4.

'8 GORGA, Erica, GELMAN, Marina, O esvaziamento..., cit., p.20.
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Embora a maioria dos assim chamados “aspectos” abaixo mencionados es-
tejam interligados, decidimos, assim como quando da andlise dos aspectos ne-
gativos 2 vinculagdo, indic4-los de forma isolada, numa tentativa de identificar
claramente as especificidades de cada um deles.

O primeiro aspecto favoravel a vinculagdo esti relacionado a coeréncia da vin-
culagdo dos administradores com a estrutura de tomada de decisdes da companhia,

A Lei das S.A. estabelece que a tomada de decisdes na companhia dar-
se-4 por meio de trés 6rgdos sociais': (i) a Assembleia Geral; (i) o Conselho
de Administragdo, e (iii) a Diretoria.

Sublinha-se, inicialmente, que as decisdes tomadas em Assembleia, via
de regra, devem seguir o principio majoritirio, que, em tltima instincia, acaba
sendo o ponto nodal da estrutura de tomada de decisGes na companhia. E, em
grande parte das companhias abertas brasileiras, o controle ¢ concentrado, ou
seja, a maioria dos votos é detida por um acionista (o acionista controlador) ou
por um grupo de acionistas que coordenam o exercicio do seu direito de voto
por meio de um acordo de acionistas. Em outros termos, quem acaba dando 2
tltima palavra € o acionista controlador ou grupo de acionistas controladores.

Os Conselheiros de Administragio sdo eleitos pela Assembleia Geral,
conforme artigo 140 da Lei das S.A. Na pritica, portanto, ainda que com o uso
do voto miiltiplo, a maioria dos conselheiros é eleita pelo acionista controlador.

Adicionalmente, segundo o artigo 143 da Lei das S.A.,a Diretoria é elei-
ta pelo Conselho de Administrag4o, ou, se inexistente, pela Assembleia Geral.
Novamente, a Diretoria ¢ eleita, indiretamente, em sua maioria, pelo acionis-
ta controlador.

Desta forma, a vontade do controlador influencia direta e indiretamen-
te todos os 6rgios decisérios das sociedades anénimas (ou seja, a Assembleia
Geral, o Conselho de Administra¢io e a Diretoria), moldando as decisdes da
companhia e influenciando a identificagdo do interesse social. Nesse sentido,
a vinculago dos administradores a acordo de acionistas, para esta linha favo-
rével, é coerente a0 atual sistema decisério adotado pela Lei das S.A., como
sustenta Modesto Carvalhosa: “No direito brasileiro, por forga do art. 118 da Lei
n° 6.404/76, em sua redagio dada pela lei n° 10.303/2001, estabelece-se uma he-
gemonia absoluta dos controladores sobre o Conselbo de Administragao e a diretoria
da sociedade. Essa hegemonia dos controladores sobre os administradores decorrente

19 ParamaioresinformagGes arespeito do conceito de 6rgio, verificar FRANGA, Erasmo Valladio
Azevedo e Novaes, Invalidade das deliberagoes de assembleia de 5.A., Malheiros, S3o Paulo, 1999,
n.7 p.29.
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dos acordos de voto em bloco demonstra a faldcia dos principios de governanga cor-
porativa que os promotores da Lei n° 10.303, de 2001, propalaram como motivo
Jfundamental da alteragio da lei societdria™,

Noutro ponto, verifica-se historicamente que os poderes conferidos ao
Conselho de Administrago, em sua maioria, pertenciam — antes da sua cria-
¢do —, a esfera de competéncia das Assembleias. Assim, Calixto Salomdo Filho
constata que esse deslocamento de competéncias proporciona um afastamen-
to de decisdes importantes sobre a estratégia empresarial da “furbuléncia das

Assembleias”, o que acaba por “reforgar o poder do controlador™.

Outro aspecto favorivel indicado pela doutrina ¢ que a vinculagio dos
administradores aos acordos de acionistas néo resultaria na invasdo da compe-
téncia da Assembleia Geral e do Conselho de Administraco.

Os artigos 122 e 142 da Lei das S.A. estabelecem, respectivamente, as
competéncias privativas da Assembleia Geral e do Conselho de Administragio.
Sinteticamente, 2 Assembleia Geral compete deliberar sobre determina-
das matérias de fundamental importéncia para a sociedade e a0 Conselho de
Administragio compete deliberar sobre a administragio social, fixar a orien-
tagdo dos negdcios e fiscalizar a Diretoria.

Segundo o artigo 121 da Lei das S.A.,a Assembleia “sem poderes para de-
cidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar fodas as resolugies
que_julgar convenientes & sua defesa e desenvolvimento”. O artigo 116, a0 definir
0 conceito de acionista controlador, refere que a ele cabe “dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos drgios da companbia”,

Analisando os dispositivos aludidos acima conjuntamente, observa-se que
a Lei das S.A. outorga expressamente a0 acionista controlador o poder de di-
rigir e orientar os negdcios da companhia, por meio do exercicio do direito de
voto na Assembleia Geral®. A vinculagio do administrador aos acordos de acio-
nistas serviria justamente para reforgar esse sistema legal, que coloca o contro-
lador no centro da tomada de decisdes da companhia. Em ambos os casos nio
haveria, assim, qualquer invasio por parte do acionista controlador das com-

20  CARVALHOSA, Modesto, Comentdrios..., cit., v. 3, p.15. Vertambém: EIZIRIK, Nelson, Acordo...,
cit., p. 50; PEDREIRA, José Luiz Bulhes, “Acordo de acionistas...", cit., p. 235.

21 SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito Societdrio, 4* ed., Malheiros, Sdo Paulo, 20m, p. 98,
Registra-se que a remissdo ora realizada ao texto de Calixto Saloméo Filho trata-se de uma
constatagdo da realidade do sistema legal da Lei das S.A. apontada pelo autor, nio refletindo
0 seu completo entendimento sobre o tema.

LUE:O, Carlos Augusto da Silveira, “Acordo de Acionistas”, In: LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA,
José LuizBulhdes, Direito dos Companhias, 1* ed.,v.1, Forense, Rio de Janeiro, 2009, pp. 485-486.

22
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peténcias da Assembleia Geral ou do Conselho de Administragéo, como assi-
nala Carlos Augusto da Silveira Lobo: “No direito brasileiro, a Assembleia Geral
foi mantida como 6rgio supremo da companhia. Ao Conselho de Administragao foi
afribufda competéncia para deliberar sobre matérias de alta relevancia para os in-
teresses da companhia e dos acionistas (art. 141), mas sempre sob a subordinagio da
Assembleia, que tem poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da com-
panbia e tomar as resoluges que julgar convenientes & sua defesa e desenvolvimen-
to (art, 121) e sob a diregio e orientagio do acionista controlador (art. 116, 161)".

Além disso, o acordo de acionistas deveria estar em consonéncia com o
interesse social, e eis aqui outro aspecto favoravel a vinculagdo.

As regras previstas pelos artigos 115, 116 e 154 da Lei das S.A. preveem
que acionistas, controlador e administradores, respectivamente, tém o dever
de atuar no interesse da companhia. Com efeito, o interesse social sempre de-
ver4 ser respeitado no 4mbito dos acordos de acionistas, como ensina Nelson
Eizirik: “O interesse social deve ser absolutamente preservado pelos fermos do acor-
do de woto em bloco, bem como na sua execugdo ¢ implementagao™,

Ademais, de acordo com o artigo 118, § 2° da Lei das S.A., “os acordos
ndo poderdo ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio
do direito de voto ou do poder de controle”.

Nessa esteira, vincular o administrador a acordo de acionistas nio viola-
ria o dever do acionista e do administrador de respeitar o interesse social, uma
vez que ambos estariam (ou a0 menos deveriam estar) conformes ao interes-
se da companhia.

Por fim, o artigo 117 da Lei das S.A. estabeleceria deveres e responsabi-
lidades ao acionista controlador para guiar a companhia ao seu fim social, res-
pondendo este por atos praticados com abuso de poder de modo mais grave
que os administradores®. Desta forma, o acionista controlador teria o dever de

23 LOBO, Carlos Augusto da Silveira, Acordo de Acionistas, cit., pp. 485-486.

24  EIZIRIK, Nelson,Acordo de Acionistas - Arquivamento na sede sacial -vinculagdo dos administradores
edesociedade controlada, |n: Revista de Direito Mercantil, Ano XLII (nova série), n®129, Malheiros
Editores, Sdo Paulo, 2003, p.50.

25  “Aleiprescreveaoacionistacontrolador mais deveres do que aos administradores: estes devem exercer
suas atribuigdes para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
puiblico eda fungdo social da empresa (art. 154); o acionista controlador, porque detém o poder politico
da companhia, tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas, os que trabalham
na empresa e a comunidade em que esta atua. Sequndo o art. 158 da Lej, 0 administrador ndo €
pessoalmente responsdvel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato
reqular de gestdo, salvo se agircomviolagdo da leie do estatuto, e responde pelos prejuizos que causar
(...)". PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades.
Validade de estipulagdo de que os membros do consetho de administragdo de controlado devem
votarem bloco segundo orientagdo definida pelo grupo controlador, |n: Revista de Direito Bancdrio,
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guiar a companhia em diregdo ao seu fim social, no lhe sendo possivel esqui-
var-se desse dever, sob pena de ter de responder perante os acionistas, os tra-
balhadores ¢ a comunidade em que a companhia atua,

Esses sdo, de maneira resumida, os pontos favoraveis ou positivos 4 vin-
culagzo dos administradores aos acordos de acionistas.

6. ASPECTOS NEGATIVOS E CONTRARIOS A VINCULAGAO

Parte da doutrina identifica alguns aspectos negativos e contrarios 4 vin~
culagdo dos administradores das sociedades anonimas aos acordos de acionistas,
por violar o sistema de deveres fiducidrios dos administradores, como o dever
de diligéncia e de independéncia; e, ainda que admitida a vinculagZo, entende
que a mesma deve ser observada com temperos, de maneira a serem preserva-
das as fungdes, atribuigdes e competéncia dos administradores.

Um primeiro aspecto negativo da vinculagio, seria que ela feriria a fun-
¢do histérica do Conselho de Administragio.

Com efeito, o Conselho de Administragdo exsurge com a Lei Alemi de
1937, a partir da criagio do sistema dual puro de administragdo, em que se deu

-a segregagio entre 2 atividade de gestdo (Vorstand) e a atividade de fiscaliza-
¢do da gestdo (dufsichtsrat).

A Lei das S.A., a0 inaugurar o Conselho de Administragao em nosso sis-
tema legal, mais precisamente com o artigo 138, § 2°, reuniu um misto entre
os sistemas francés e alemio, permitindo uma flexibilizagio da exigibilidade
de existéncia do Conselho de Administragdo, com a opgdo, para companhias
fechadas, entre o sistema monista ou dual de administragio ¢ a obrigatorieda-
de, para companhias abertas, da existéncia do Conselho®.

Os §§ 8° ¢ 9°, a0 permitirem que as decisdes do Conselho fiquem atre-
ladas aos signatirios do acordo, iriam contra essa disting@o de atividades, eis
que impedem — ou 20 menos interferem — o exercicio livre ¢ adequado da atri-
buigdo precipua e histérica do Conselho de Administraggo: sua fungao fisca-
lizatéria da gestéo.

do Mercado de Capitais e da Arbitragem, 15/226, p. 234. A respeito da responsabilidade do
aclonista controlador, verificar: BOITEUX, Fernando Netto, Responsabilidade Civil do Acionista
Controlador e da Sociedade Controladora, Forense, Rio de Janeiro, 1988,

26 Paraum histérico mais completo dasinfluéncias paraa formagio do Conselho de Administragio
daLeidasS.A,, verificar TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, O Conselho de Administragdo
na Sociedade Andnima, 2 ed. Ed. Atlas, Sdo Paulo, 1999, pp. 13-26.
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A partir disso, chega-se ao segundo aspecto negativo da vinculagdo: o
prejuizo 2 autonomia do Conselho, causando a supressio e o esvaziamento de
suas fungdes, com o desestimulo 4 profissionalizagdo do drgfo.

O Conselho de Administragio deveria estar apto a realizar um julgamen-
to independente quanto s suas atribuigdes, caso contririo como ird fiscalizar a
gestdo de maneira isenta e adequada? Ademais, se 0 Conselho de Administragio
é 6rgdo de deliberacdo colegiada, como haverd deliberagio em relagio a maté-
rias abrangidas pela vinculagio a0 acordo de acionistas?

Nesse sentido, por impossibilitar que seja computado o voto do conse-
Iheiro contrério a0 acordo, ou, ainda mais grave, permitir que um terceiro vote
pelo conselheiro ausente ou omisso, retirar-se-ia a autonomia do 6rgio”. O
préprio nome dado pela doutrina ao efeito pritico dos §§ 8° e 9° do artigo
118 - a “vinculagdo dos administradores” — ji é suficiente para demonstrar o
prejuizo a autonomia.

Veremos adiante que hd um esforgo dos agentes de mercado e de go-
vernanga corporativa® no sentido de incentivar a presenga de conselheiros
independentes e conselheiros capazes de realizar um julgamento indepen-
dente do controlador. Essa tendéncia ¢ vista como uma tentativa de pro-
piciar a revitalizagao do Conselho como érgio profissional, independente
e vocacionado 4 coordenagio dos interesses envolvidos pela companhia e &
supervisdo da gestdo executiva. A inovagio dos §§ 8° e 9° ndo contribuiria
para essa revitalizagdo, ficando o érgdo ainda sujeito 4 vontade do contro-
lador, em vez de contrabalanced-1a?.

Consequéncia disso, como se viu no estudo de Erica Gorga e Marina

Gelman, seria o esvaziamento do drgdo, com a subtragéo do seu contetido e sua
transformagéo em um 6rgio “/zranja™, enunciador das vontades do controlador.

27 Nesse sentido, TOLEDQ, Paulo Fernando Campos Salles de, Modificagdes Introduzidas na Lei das
Sociedades Por Agoes, Quanto a Disciplina daAdministragéo das Companhias, In: LOBO, Jorge (coord.),
Reformada Lei das Sociedades Andnimas, 2° ed., Forense, Rio de Janeiro, 2002, p. 427.

28  Comoolnstituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, Organizagio paraa Cooperagio
e Desenvolvimento Econdémico - OCDE, Comissdo de Valores Mobilidrios - CYM e a Comissdo
das Comunidades Europeias - CCE.

29  Conforme AFONSO, Daniela, “Acordo de acionistas que vinculam membros do conselho de
administragao’, Dissertagao de Mestrado, Sio Paulo, Faculdade de Direito da USP, 2005, p. 236.

30  Expressdo de BOCATER, Maria Isabel P.,, e CAMARGO, J. L., “Conselho de administragio:
seu funcionamento e participagdo dos membros indicados por acionistas minoritrios e
preferencialistas”, In: LOBO, Jorge (coord.), Reforma da Lei das Sociedades Anénimas, 2* ed.,
Forense, Rio de Janeiro, 2002, p. 396.
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Outro aspecto negativo, ¢ que a vinculagdo invadiria competéncias e atri-
buigses do Conselho de Administragiio que decorreriam diretamente de Lei
e que ndo poderiam ser objeto de delegacio a outro érgio.

Essa linha apoia-se na teoria orginica da administragZo, para a qual os ad-
ministradores nio seriam meros mandatirios da sociedade, mas sim rgéos da
companhia, com competéncias especificas, ndo devendo seguir instrugoes de nin-
guém. O principal defensor dessa linha é Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franga, confira-se: “4 nossa Lei das 8.4. filiou-se, indiscutivelmente — como salien-
tado nas ligoes supra — & teoria orginica (cuja adogio ¢ hoje praticamente universal),
segundo a qual os administradores sio drgdos da companbia, e ndo meros mandatdrios
da mesma, ou da assembleia-geral. A relevincia dessa distingio estd no fato de que,
sendo drgios da companhia, e nio meros mandatdrios, os administradores, no seu am-
bito de competéncia, ndo tém o dever de seguir instrugies de ninguém, nem mesmo da
assembleia geral. (...) Em tema de gestio de empresa, portanto, a competéncia da ad-
ministragdo é privativa (art. 139) e os administradores, por isso, ndo estio vinculados
as decisaes da assembleia geral que invadam a sua competéncia. Essas mesmas consi-
deragaes feitas acerca da assembleia-geral aplicam-se, mutatis mutandis, a0 acionista
controlador, que ¢, afinal, quem determina as deliberagies daquele drgad™'.

Note-se que essa teoria decorre do artigo 139 da Lei das S.A., segundo o
qual “as atribuigies e poderes conferidos por lei aos drgdos de administragio ndo po-
dem ser outorgados a outro drgio, criads por lei ou pelo estatuto” (grifou-se).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, nesse sentido,
em estudo especifico sobre o tema, formalizado através da Carta Diretriz n° 01,
sustenta uma interpretagio capaz de compatibilizar os artigos 118,139,142 e 154,
no sentido de que se admitiria a “vinculagio do voto dos conselleiros apenas nas hipé-
teses e que ndo adentre a competéncia exclusiva cometida ao orgao, bem como ndo reti-
ve do conselheiro o juizo de conveniéncia e oportunidade conferido ao administrador™.,

E possivel notar que a posigio do IBGC é um pouco mais flexivel, pois
permite a vinculagio das matérias que nio adentrem a competéncia exclusiva
do Conselho. Da leitura da Carta Diretriz, é possivel identificar que nio po-
deriam ser vinculadas as atribuigées previstas nos incisos I, I1I, IV,VeIX do
artigo 142, enquanto que as matérias dos incisos 11, VI, VI e VIII admitiriam

k1) FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes, “Dever de informar dos administradores de
companhias abertas. Inexisténcia de submissao ao acionista controlador”, In: Temas de Direito
Societdrio, Falimentar e Teoria da Empresa, Malheiros Editores, Sdo Paulo, 2009, pp. 367-368.

32 IBGC - Inst. Brasileiro de Governanga Corporativa. Carta Diretriz n°® 1. Independéncia dos
Conselheiros de Administragdo - Melhores Praticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades
Andnimas, IBGC, Sao Paulo, 2008, p-14.
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vinculagdo. Contudo, parecem um pouco nebulosos os critérios utilizados para
realizar esta segregagio™.

Por conseguinte, com relagio ao aspecto da invasdo das competéncias
do Conselho, verifica-se uma posigdo mais radical, por assim dizer, que aduz
que nenhuma atribuigéo poderia ser vinculada, e outra, mais flexsvel, que ad-
mite a vinculagdo apenas das matérias que nio forem de competéncia exclu-
siva do Conselho.

Qutro importante aspecto é que a vinculagdo violaria ou restringiria o
dever de independéncia da administragdo, retratado no artigo 154, § 1°, da
Lei das S.A.*.

Para essa linha, o administrador, ao receber a orientagdo do representan-
te dos acordos de acionistas, e, n3o podendo atuar de maneira contréria a ela,
estaria descumprindo seus deveres fiducidrios, como previsto no artigo 154,
§ 1°, eis que o exercicio dos seus deveres (como os deveres de diligéncia e le-
aldade, por exemplo) pressupde o exercicio de um julgamento independente
sobre os negdcios sociais.

O dever de independéncia ainda informa que o administrador deveria
atuar sempre de acordo com o interesse da companhia. Ou seja, antes de aten-
der os interesses da maioria, do controlador, ou de qualquer acionista, deveria
atender o interesse da companhia, que deve prevalecer em face daquele.

Nesse ponto, chega-se a duas questdes polémicas, que apenas iremos ex-
por, sem entrar na discussio, por extrapolar os limites deste estudo: (i) qual
teoria adotar para definir o interesse da companhia (institucionalista ou con-
tratual, na vertente cldssica ou moderna)?; e (ii) quem € o drbitro para definir
se determinada atitude é ou no contrdria ao interesse da companhia?

De todo o modo, aliamo-nos ao alvitre de Eduardo S. Munhoz, segun-
do o qual os deveres fiducidrios dos administradores deveriam ser observados
como forma de limitagdo do poder do controlador, e, assim, “sempre que rece-

33  Naoentraremos nomérito arespeito dessanebulosidade porescapar os limites deste estudo.
Cabeapenas destacar que, por exemplo, GORGA, Erica, GELMAN, Marina, “O Esvaziamento...”,
cit,, p. 9, autoras que entendem ser de competéncia privativa do conselho de adrmmstrav;ao
osincisos |, II, I1l, IV, V e IX do artigo 142, da Lei das S.A. Note-se a inclusdo ai do inciso Il, em
relagdo a Carta Diretriz n®1do IBGC.

34 Art.154.0 administrador deve exercer as atribuices que a lei e o estatuto lhe conferem para

ia, satisfeitas as exigéncias do bem pliblico e dafungio
social da empresa. §1° 0 admmmdmﬂgmmgmpm_u_dﬁm_dr_nmm tem, para

com a companhia, os mesmos deveres que os demais, nio podendo, ainda que para defesa

dointeresse dos que o elegeram, faltar a esses deveres (grifou-se).
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ber do acionista controlador orientagao contrdria aos fins da companbia, tem o ad-
ministrador o dever de descumprir a ordem, em defesa do interesse da companhia™,

Até porque se o administrador atuar em descumprimento aos seus de-
veres fiducidrios, ou ao interesse da companhia, responderi pessoalmente pe-
los prejuizos que der causa, conforme bem salienta Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo*. Essa responsabilidade pessoal, em nosso sistema legal, est
consignada nos artigos 158 e 245 da Lei das S.A.¥.

Sobre o tema, interessante apontar o esquema referido na Figura 01, abai-
xo, na qual se observam as hipdteses de responsabilidade da cadeia procedimen-
tal dos §§ 8° e 9° do artigo 118, elaborada por Carlos Eduardo Vergueiro?*:

Sepue oneniagio
¢ vola de forma Vato Comrino s
comirana ap Inteteme Socul -
mileresi sl Rewponsahilidede do
o weus devees Consclbeiro Presidenie
iAo compols a
Acordade | Trensmisda N ctlcuughe | Respomabilidade do
Acionlsas | ds oneniagho f‘__‘\' devito Presldente ds
Crienligso Incalsténcla de Reunido do Conwelho
e Voo Conselixiro Resporriabilicade do ou Asemblele
‘Acnnista Comselhcin
contrdie oo
IAcionta - Andlie
g de Rexpornsabllidade
o Nio sepuca BRCHTH Inctmtinei de
oricniachoe far g Respomsablidads da
Frewdenic da
cunugmar que a feunila ou Prewdenie da
mesmn ¢ eonirdnia Ancmblaa Ieumbe du
o bgetewe sl | / Cooselho o4
Assembleia

Presldenle ndo cossiders o
ocientaglo de Vit ¢ pale
esclarecimento & paries, encaminhy
alitlgio pra solagio (julicial ou
arbiral) ds conironérsia

Figura 01

35 MUNHOZ, Eduardo Secchi, “Estrutura de Governo de Grupos Societdrios de Fato na Lei
Brasileira: Acionista Controlador, Administradores e Interesse do Grupo®, In: CASTRO, Rodrigo
Rocha Monteiro de, WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge, GUERREIRO, Carolina Dias Tavares,
Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao Professor José Alexandre Tavares
Guerreiro, Quartier Latin, 530 Paulo, 2013, p. 286.

36  TOLEDO, Paulo Fernando CamposSalles de, “Modificages introduzidas nalei dassociedades
por agdes, quanto a disciplina de administrac3o das companhias”, In: LOBO, Jorge (coord.),
Reforma da Lei das Sociedades Anénimas, Ed. Forense, Rio de Janeiro, 2002, pp. 428/429.

37  Art.158. 0 administrador ndo é pessoalmente responsdvel pelas obrigagbes que contrair em

nome dasociedade e em virtude de ato regular degestdo; responde, porém, civilmente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribui¢Ges ou poderes, com culpa
ou dolo; Il - com violacdo da lei ou do estatuto.
Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento
compensatorio adequado; erespondem perante acompanhia pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infragio ao disposto neste artigo.

38 VERGUEIRO, Carlos Eduardo, Acordos de Acionistas e a Governanga Corporativa, Quartier Latin,
Sdo Paulo, 2010, p. 203.
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Interessante, outrossim, ¢ a solugio dada pelo Mode/ Business Corporation
Act, Chapter 7, § 7.32 (e)*, que libera de responsabilidade o administrador
que estiver cumprindo orientagdes de acordo de acionistas. E claro que, em
vista de o nosso sistema ser diferente do norte-americano, haveria de se anali-
sar se tal liberago seria bem-vinda em nosso ordenamento antes de adoti-la.
Porém, a fim de fomentar o debate, achamos por bem trazer essa alternativa
ao conhecimento do leitor.

Por tltimo, hd que se ressaltar ainda que o controlador jd exerceria uma
influéncia natural sobre os administradores, especialmente os conselheiros de
administragdo, pois poderia demiti-los ad nutum, ou seja, a qualquer tempo,
arbitrariamente, consoante artigo 122 da Lei das S.A.%,

Assim, o controlador continuaria exercendo forte influéncia sobre admi-
nistradores, guiando e orientando a companhia ao cumprimento do seu fim
social, e, consequentemente, exercendo o seu poder-dever de controle com ma-
estria, e, no entanto, com limites*.

7. GOVERNANGA CORPORATIVA

E sabido que a realidade do mercado de capitais brasileiro é de controle
concentrado, muito embora se reconhega que tem crescido o mimero de com-
panhias com capital disperso.

Em cendrios como o nosso, o principal conflito a ser resolvido é o
conflito entre o acionista controlador e o nio controlador, ao contririo do
sistema americano, em que o conflito gira predominantemente entre pro-
priedade e gestdo.

Nesse conflito entre controladores e ndo controladores, o principal pro-
blema que surge é o problema da expropriagio, caracterizado pela constan-
te ameaga de o acionista controlador apropriar-se de recursos pertencentes a

39  Model Business Corporation Act. Chapter 7, § 7.32 (e): An agreement authorized by this section
that limits the discretion or powers of the board of directors shall relieve the directors of, and
impose upon the person or persons in whom such discretion or powers are vested, liability
for acts or omissions imposed by law on directors to the extent that the discretion or powers
of the directors are limited by the agreement.

40  Art.122, Compete privativamente & assembleia geral: (...) Il - eleger ou destituir, a qualquer
tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art.
142; (Redagdo dada pela Lei n® 10,303, de 2001).

41 Ao contrério do referido pela doutrina favoravel a vinculagdo, que entende que a vinculagdo
é forma de consolidar o poder do controlador, transformando o Conselho de Administracdo
em um instrumento para o poder de controle, conforme visto no Capitulo 5, supra.
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companhia em proveito préprio € em prejuizo aos demais acionistas e partes
interessadas®.,

Assim, sdo necessirios instrumentos para a busca do comportamento co-
operativo entre os acionistas. Nesse caso, a solugdo organica ou estrutural pode
ser capaz de reduzir o conflito, conforme ensina Calixto Saloméo Filho: “Por
solugdo orgdnica ou estrutyral quer-se significar a tentativa de resolver nos drgaos
sacietdrios o problema do conflito, seja através da incorporagio no 6rgdo de todos os
agentes que tém interesse ou sofrem consequéncias de atuagdo em confiito, ou através
da criagido de drgios independentes, ndo passiveis de ser influenciados por posstvess
detentores de conflito potencial ™.

Nesse ponto, mister trazer anilise realizada pela Comissao das Comu-
nidades Europeias - CCE, na Recomendagio 2005/162/EC, a respeito
da importincia de se ter administradores independentes no Conselho
de Administragio — tema esse intimamente ligado com a vinculagdo dos
administradores aos acordos de acionistas -, ainda que em sistema de controle
concentrado de capital. Confira-se: “The presence of independent representatives on
the board, capable of challenging the decisions of management, is widely considered as
ameans qf pratectmg the mtm:t: q‘:&amba!dm and other stakeholders. In camp_ang:

to weak shareholders. In ¢ ies -w:t.b controlling shareholders, the focus is m

ow fo make sure that the company will be run in a way that suffici akes into
account the interests of minority shareholders. Ensuring adequate protection for third
parties is relevant in both cases. Whatever the formal board structure of a company,
the management function should therefore be subject to an effective and sufficiently
independent supervisory function. Independence should be understood as the absence
of any material conflict of interest; in this context, proper attention should be paid
namely to any threats which might arise from the fact that a representative on the
board has close ties with a competitor of the company™

42 PINTOJR., M.E.“Governanga Corporativa e os Orgios de Administragdo”, In: Direito societdrio:
gestdo e controle. Coord. Maria Eugénia Reis Finkelstein, José Marcelo Martins Proenga - Sao
Paulo: Saraiva, pp. 2008, p. 92,

43  SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo.., cit,, p. 60. Cumpre salientar que o autor nio é partidario da
doutrina contrdriaavinculagio, apenasutilizou-se aqui o ensinamento referente asolugio estrutural.

44  Commission of the European Communities (Comissio das Comunidades Europeias), European
Commission Recommendation of15 February 2005 onthe role of non-executive orsupervisory directors
of listed companies and on the committees of the (supervisory) board (2005/162/EC). Preamble,
7. Excerto da versdo em portugués: “A presenca de representantes independentes no conselho de
odministragdo, capazes de contestarem as decisdes de gestdo, é amplomente considerada como um
meio paraproleger osinteresses de accionistas e outrosinteressados. Em sociedades com uma estrutura
acciondria dispersa, aprincipal preocupagdo consisteem saber como obrigar os gestores aprestor contas
aos accionistas com pequenas participagdes. Em sociedades com acionistas que detém participagdes
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Em mesma linha, tem se observado que diversos agentes e institui¢Ses
de governanga corporativa vém buscando a revitalizagio do Conselho de
Administra¢do, no sentido de alocd-lo como catalizador dos diversos interes-
ses que circundam a companhia, protetor do objeto e fim social, como a CVM,
OCDE e IBGC, por exemplo®.

Especificamente, quanto 2 vinculagio dos administradores, verifica-se em
Relatério elaborado pela Comissdo das Comunidades Europeias — CCE, diver-
sos paises em que hi restrig6es 4 disciplina do acordo de acionistas, como a de
ndo contrariar o interesse da companhia (presente na Bélgica, na Alemanha, na
Grécia e em Luxemburgo), ou a independéncia do Conselho de Administragio
(Dinamarca, Franga, Irlanda, Luxemburgo, Finlindia e Inglaterra) .

de controlo, trata-se principalmente de garantir que a sociedade seja gerida de uma forma que tome
suficientemente em consideragdo os interesses dos accionistas minoritdrios. Agarantia de umaprotecggo
adequada de terceiros é relevante em ambos os casos. Qualquer que seja a estrutura formal do conselho
deadministragdo de uma sociedade, afungdo de gestdo deve, portanto, sersubordinada a uma fungio
de supervisdo eficaz e suficientemente independente. A independéncia deve ser entendida como a
auséncia de qualguer conflito de interesses significativo; neste contexto, deve serconferida uma atengio
adequada em especial a quaisquer ameagas susceptiveis de decorrer do facto de um representante no
conselho de administragdo ter ligagdes estreitas com um concorrente da sociedade”,

45 CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios. Cartilha de Recomendagées sobre Governanga
Corporativa-Jul/2002, p. 4, “Oconselho de administragdo deve atuar deforma aproteger o patriménio
da companhia, perseguir a consecucdo de seu objeto social e orientar a diretoria a fim de maximizaro
retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento.”; OECD - Organization for Economic
Co-operation and Development. Principles of Corporate Governance. OECD publication service,
2004, p. 58: “The board is not only accountable to the company and its shareholders but also has a
duty to act in their best interests. In addition, boards are expected to take due regard of; and deal foirly
with, other stakeholderinterestsincludingthose ofemployees, creditors, customers, suppliers andlocal
communities”; IBGC-Inst. Brasileiro de Governanga Corporativa. Caderno de boas préticas para
reunides do conselho de administragdo. Sio Paulo: IBGC, 2010, p. 29: “A missdo do Conselho de
Administragdo € protegerevalorizara organizacdo, otimizar o retorno do investimento no longo prazo
e buscar o equilibrio entre os anseios das partes interessadas (shareholders e demais stakeholders),
de modo que cada uma receba beneficio apropriodo e proporcional ao vinculo que possui com a
organizagdo e aoriscoa que estd exposta. O Conselho de Administragdo, drgdo colegiado encarregado
do processo de decisdo de uma organizagdo em relagdo ao seu direcionamento estratégico, € o principal
componente dosistema de governanga. Seu papelésero elo entre a propriedade e a gestdo para orientar
esupervisionar a relagdo desta ultima com as demais partes interessadas.”

46  Reportin The Proportionality Principle in the European Union: Proportionality Between Ownership
and Control in EU Listed Companies - External Study Comissioned by the European Comission
(july/2007), Exibit B, Regulatory Framework for Control-Enhancing Mechanisms, pp. 123/131.
Interessante notarque Portugal, que ndo consta dorelatério, tem re graexpressa para preservar
aatuacao das pessoas encarregadas de fungdes administrativas ou de fiscalizacio nasociedade,
impedindo que o acordo parassocial determine a sua conduta: *Artigo 17° (Acordos parassociais)
1 - Os acordos parassociais celebrados entre todos ou entre alguns sdcios pelos quais estes, nessa
qualidade, se obriguem a uma conduta ndo proibida por lei tém efeitos entre os intervenientes, mas
com base neles ndao podem serimpugnados actos da sociedade ou dos sécios para com asociedade.
2 - Os acordos referidos no nimero anterior podem respeitar ao exercicio do direito de voto, mas
ndo a conduta de intervenientes ou de outras pessoas no exerciclo de fungées de administragéo ou de
fiscalizagdo. 3 - Sdo nulos os acordos pelos quais um sdcio se obriga a votar: a) Sequindo sempre as
instrugdes da sociedade ou de um dos seus drgdos; b) Aprovando sempre as propostas feitas porestes;
¢) Exercendo o direito de voto ou abstendo-se de o exercer em contrapartida de vantagens especiais.”

Scanned with

B CamScanner:



ANDRE QUADRA, Evy CyntHia MARQUES, GLauco DA ROGHA E MARIANA VENTURA MILNITZKY - 501

Dessa forma, percebe-se uma tendéncia, no campo da governanga corpo-
rativa, em revitalizar o Conselho de Administrag@o para tornd-lo mais profis-
sional e desvinculado do controle, no sentido contrério i solugfo trazida pelos
§§ 8° e 9° do artigo 118, da Lei das S.A.

8. CONSIDERACOES CONCLUSIVAS

Verificou-se, nos capitulos precedentes, certa polémica desencadeada pela
inovagdo trazida com a Lei 10.303/2001 e a inclusio dos §§ 8° e 9° do arti-
go 118 da Lei das S.A.

De um lado, observou-se o fortalecimento do poder de controle, com a
criagdo de uma estrutura legal que fornega ao controlador meios propicios e
préticos para a consecugdo dos fins sociais, em consondncia a sua orientagio,
podendo-se utilizar do acordo de acionistas como instrumento hdbil para vin-
cular as agdes e decisdes do Conselho de Administragio.

De outro, temos uma posigio revitalizadora do Conselho de Administragdo
que entende inadequada a regra prevista nos §§ 8° e 9° do artigo 118, eis que
impede e/ou restringe a adogdo de uma postura independente pelos conselhei-
ros e, consequentemente, o cumprimento dos seus deveres fiducidrios.

Sem termos a pretensio de determinarmos dado entendimento como
certo ou errado, procuramos expor, neste estudo, os elementos que auwxiliam na
compreensio do tema proposto, convidando o leitor 2 reflexdo para equacio-
narmos qual seria a postura mais adequada para proporcionar o melhor desen-
volvimento do nosso mercado de capitais.
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