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RESUMO

O presente trabalho tem por objeto demonstrar os ganhos, tanto em termos de produtividade, quanto
em termos de valor de mercado e lucratividade, em relagcdo as empresas que optarem pela adeséo
as Boas Préticas de Governanca Corporativa, boas préaticas estas estudadas por entidades focadas
no assunto, tanto nacionais quanto internacionais. Busca-se demostrar, por meio da doutrina
especializada na matéria e do entendimento jurisprudencial sobre o tema, que principalmente as
empresas de controle societario concentrado, familiares ou ndo familiares, como é a grande maioria
das empresas presentes no sistema societario brasileiro, sdo mais propensas a terem um ganho
substancial em termos de valor, quando da adogdo de aludidas medidas. Busca-se, inclusive,
demonstrar aludido ganho através de exemplos praticos de empresas, bem como por anélise feita
via mercado de capitais, atravées de indices tedricos negociados nas Bolsas de Valores Brasileira e
Internacional, composto por empresas que seguem boas praticas de sustentabilidade empresarial e

governanca corporativa.

Palavras-chave: Direito Societario. 2. Governancga Corporativa. 3. Controle Concentrado



ABSTRACT

The purpose of this work is to demonstrate the gains, both in terms of productivity and in terms of
market value and profitability, in relation to companies that choose to adhere to the Good Practices
of Corporate Governance, good practices that have been studied by entities focused on the subject,
both nationally and internationally. It seeks to demonstrate, through the specialized doctrine in the
matter and the jurisprudential understanding on the subject, that mainly companies with
concentrated ownership structure, family or non-family, as is the vast majority of companies
present in the Brazilian corporate system, are more prone to have a substantial gain in terms of
value, when the aforementioned measures are adopted. It also seeks to demonstrate the
aforementioned gain through practical examples of companies, as well as through analysis made
via the capital market, through a theoretical index traded on the Brazilian and Global Stock
Exchanges, composed of companies that follow good practices of corporate sustainability and

corporate governance.

Key-Words: Business Law. 2. Corporate Governance. 3. Concentrated Ownership
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1. Introducéo

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho de administracao, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. O objetivo das préaticas de governanca corporativa é a criacdo e
operacionalizacdo de um conjunto de mecanismos que visam fazer com que as decisfes sejam

tomadas de forma a otimizar o desempenho de longo prazo das empresas®.

Segundo a organizacdo internacional Chartered Governance Institute UK & Ireland,
“Governanga Corporativa se refere ao caminho através do qual Companhias sdo administradas e
para qual proposito. E, em esséncia, uma caixa de ferramentas que permite & administracio e ao
conselho lidar com os desafios de administrar uma companhia de maneira mais eficiente.
Governanga Corporativa garante, portanto, que negdcios possuem apropriados processos para
tomada de deciséo, bem como controles em vigor, para que os interesses de todos os stakeholders
(acionistas, trabalhadores, fornecedores, clientes e a comunidade) estejam balanceados  (traducao

livre).2

No entanto, a despeito de tamanho regramento internacional, as empresas brasileiras
carecem, hoje em dia, de um conjunto de regramentos, destinados a melhor dispor sobre aspectos
de governanca corporativa. E, dependendo do quadro de controle acionario, ou melhor dizendo, da
modalidade de controle de determinada empresa, existirdo questdes a serem tratadas para
implementacdo de programas de governanca corporativa.

Ademais, ndo se pode falar que toda empresa é igual, no sentido de se buscar desenhar um

programa Unico que sirva para toda e qualquer empresa. O programa de governanca corporativa

1 IBGC - Governanca Corporativa em Empresas de Controle Familiar — Casos de Destaque no Brasil. Saint Paul
Editora. 2006. Fls. 23.

Zhttps://www.cgi.org.uk/about-us/policy/what-is-corporate-
governance#:~:text=Corporate%20governance%20is%20the%20system,accountability%2C%20and%20who%20ma
kes%20decisions. — (...) “Corporate Governance refers to the way in which companies are governed and to what
purpose. It identifies who has power and accountability, and who makes decisions. It is, in essence, a toolkit that
enables management and the board to deal more effectively with the challenges of running a company. Corporate
governance ensures that businesses have appropriate decision-making processes and controls in place so that the
interests of all stakeholders (shareholders, employees, suppliers, customers and the community) are balanced. (...) —
Sitio eletrdnico acessado no dia 30.03.2022 as 00:22 horas



https://www.cgi.org.uk/about-us/policy/what-is-corporate-governance#:~:text=Corporate%20governance%20is%20the%20system,accountability%2C%20and%20who%20makes%20decisions
https://www.cgi.org.uk/about-us/policy/what-is-corporate-governance#:~:text=Corporate%20governance%20is%20the%20system,accountability%2C%20and%20who%20makes%20decisions
https://www.cgi.org.uk/about-us/policy/what-is-corporate-governance#:~:text=Corporate%20governance%20is%20the%20system,accountability%2C%20and%20who%20makes%20decisions

deve ser desenhado, levando em consideragdo a totalidade dos stakeholders da empresa, bem como

0 mercado em que aludida empresa se situa, dentre outros critérios.

No que tange as empresas de capital concentrado, conceito este que sera tratado no decorrer
deste trabalho, em que hé a clara presenga de socios, ou grupo de sdcios, majoritarios, hd uma gama
ainda maior de desafios a serem implementados para que se dimensione 0 regramento de

governanca corporativa das empresas.

As melhores préticas de governanca corporativa, as quais serdo esmiugadas adiante, por
vezes, tem como obstaculo, justamente, o convencimento do acionista ou grupo de acionistas,

majoritario(s), que teme(m) a perda de influéncia na tomada de decisbes empresariais.

Porém, como o mercado premia as empresas sustentaveis sob o ponto de vista empresarial,
ja se sacramenta a no¢do de um chamado trade-off. A implementacdo de regras de governanca que
podem penalizar a empresa no curto prazo até a implementacdo das regras, para uma maior
rentabilidade dos negocios a longo prazo, termina trazendo maior rentabilidade ao acionista

majoritario, futuramente.

Assim sendo, como no Brasil, a maioria das empresas possui uma estrutura societaria
concentrada, aludido tema possui uma relevancia maior, devido a necessidade de as empresas
passarem a implementar regras de sustentabilidade empresarial compativeis com as melhores

praticas de mercado.

As préticas de sustentabilidade empresarial, por sua vez, estdo sendo quase que mandatdrias
nas empresas atualmente, com o surgimento da sigla ‘ESG’, denominado pelas palavras inglesas

Environmental, Social and Governance®.

As sociedades empresariais sdo organismos cada vez mais imersos na sociedade em que
vivemos, com obrigacBes que muitas vezes fogem do escopo estritamente técnico-comercial, mas

que influenciam no dia-a-dia das empresas.

Com a implementacdo de programas de Compliance e Governanca Corporativa, as
empresas passam a criar regulamentos e politicas que bem norteiam as decisdes internas e facilitam

as muitas relagdes: relagbes entre socios ou acionistas, relagdes do corpo diretivo com 0s socios ou

3 Governanga Ambiental, Social e Corporativa em traducao livre.
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acionistas, relagdes entre os funcionérios com a empresa, relagdes dos investidores e a empresa,

dentre outros.

Ha uma correlacdo substancial entre empresas que adotaram regras de governanca
corporativa e o desempenho de suas agdes nas bolsas de valores mundiais. Na Bolsa Brasileira -
B3, por exemplo, foi criado o ‘ISE’ — indice de Sustentabilidade Empresarial. Trata-se de um
indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas com alto grau de governanca
corporativa, facilitando a busca pelo investidor por empresas socialmente responsaveis, e com boas

praticas empresariais.

Atualmente, empresas que nao se atentam as regras de Governanca e Compliance terminam
por ser diferenciadas das demais, num aspecto negativo de imagem. No mercado brasileiro e
mundial, existe muito capital de investimento, porém a totalidade dos investidores buscam

empresas, com regramentos claros sobre governancga corporativa.

Assim sendo, felizmente para muitos, ou infelizmente para poucos, a implementagéo de

regras de governanca corporativa tornou-se uma realidade no mundo corporativo.

Claro que o diferencial competitivo € o produto ou servico apresentado pela empresa, porém
entre empresas com semelhantes atribuicbes, o mercado termina premiando a empresa que

possuem regras claras de governanga corporativa.

Neste sentido, o presente trabalho buscara demonstrar as amplas vantagens mercadolégicas
pela implementacdo de Programas de Governanca Corporativa e Compliance, por parte das
empresas brasileiras, principalmente as empresas que detém um regime de controle concentrado,
partindo-se pelos conceitos de governancga corporativa, niveis de controle e as boas praticas de

Governanca Corporativas hoje adotadas pelo Mercado.
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2. Teoria Geral de Governancga Corporativa
2.1. Conceito de Governanca Corporativa
N&o se pode falar que haja uma teoria geral de Governanga Corporativa, propriamente dita.

Tal como ja salientado anteriormente, governanga corporativa é o sistema pelo qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho
de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. O objetivo das praticas de
governanca corporativa é a criacdo e operacionalizacdo de um conjunto de mecanismos que visam
a fazer com que as decisfes sejam tomadas de forma a otimizar o desempenho de longo prazo das

empresas”.
A OCDE® traz o seguinte conceito:

“A governancga corporativa € o sistema segundo o qual as corporac6es de negécio
sdo dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa especifica a
distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da
corporagdo, tais como o conselho de administragdo, os diretores executivos, 0s
acionistas e outros interessados, além de definir as regras e procedimentos para a
tomada de decisdo em relacdo a questdes corporativas. E oferece também bases
através das quais 0s objetivos da empresa sdo estabelecidos, definindo os meios
para se alcancarem tais objetivos e o0s instrumentos para se acompanhar o
desempenho.”®

O conceito de governancga corporativa se enquadra, em Ultima analise, em um objetivo
maior: o de criar valor e condi¢fes para uma organizacdo mais racional, ética e pluralista da

economia e da sociedade como um todo’.

Congrega diversos organismos dentro de uma sociedade empresarial que necessariamente
devem dialogar entre si, dentro de uma estrutura organizacional que tenha claro e devidamente
delineado, acima de tudo, a diferenca entre propriedade e controle, ou propriedade e gestéo,

conceitos este que serdo melhor trabalhados nos préximos capitulos.

4 IBGC — Governanca Corporativa em Empresas de Controle Familiar — Casos de Destaque no Brasil. Saint Paul
Editora. 2006. Fls. 23.

% Organizagéo para o Comércio e Desenvolvimento Econémico

6 OECD. OECD principles of corporate governance. Paris: OECD, 1999 — traducdo livre — sitio eletrdnico -
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=C/MIN(99)6&docLanguage=En acessado
no dia 28.07.2022. Pagina 5.

" SILVA, Edson Cordeiro. Governanga Corporativa nas Empresas. 42 Edigdo. Editora Atlas, 2016. Pagina 1



https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=C/MIN(99)6&docLanguage=En
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Aludida estrutura organizacional é formada por stakeholders, partes que afetam ou s&o
afetados pelas diretrizes, agdes e resultados das Companhias, e se classificam em quatro grupos, 0s
quais serdo melhor esmiucados no item seguinte, mas seguem relacionados: 1. Os shareholders ou
acionistas/quotistas, dependendo da sociedade, denominacdo genérica tanto para proprietarios
como investidores; 2. os internos, efetivamente envolvidos com a gestdo da sociedade; 3. 0s
externos, integrados a cadeia de negdcio; e 4. 0 entorno, que engloba categorias, como o governo,
as ONGs® e as comunidades em que as empresas atuam, ndo participantes diretamente das cadeias

de geracéo de valor.®

Para os fins deste trabalho, focaremos apenas nas trés primeiras, visto que o grupo do
entorno dos stakeholders, ainda que importantes a serem levadas em consideracao pela sociedade,

fogem do escopo eminentemente juridico das boas praticas de Governanca Corporativa.

2.2.  Stakeholders

Comecando pelo primeiro e mais 6bvio grupo de stakeholders, os acionistas ou quotistas,
dependendo do tipo de sociedade. Como é sabido, antes que se possa falar em uma sociedade ou
Companhia, existem os acionistas ou quotistas, partes que, primordialmente, possuem o pleno

interesse de se juntar para formalizar uma empresa.

Sejam elas, pessoas fisicas ou juridicas, 0s membros de uma empresa, como stakeholder,
exercem suas respectivas influéncias dentro da Sociedade em que atuam, dependendo, obviamente,

do tipo de sociedade escolhida, bem como do tamanho da empresa.

Seriam os fundadores, termo este utilizado em legra escala pela Lei n° 6.404/76°, conforme

as palavras de Nelson Eizirik:

8 Organizagbes Ndo Governamentais
®ROSSETTI, JOSE PASCHOAL. Governanga Corporativa - Fundamentos Desenvolvimento e Tendéncias. 62 Edicéo.
S&o Paulo: Editora Atlas, 2022. péagina 150.
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“A companhia pode ter mais de um fundador, pessoa fisica ou juridica, bem
como empreendedores, atuando profissionalmente e sendo, portanto,

remunerados pelos servicos que prestarem nessa qualidade”??.

Existem empresas de pequeno porte, do tipo limitada, em que o s6cio ndo somente atua
como dono da empresa, como também como administrador. Indo para o outro extremo, existem
empresas multinacionais de grande porte, em que o0 acionista tem, por funcdo, Unica e
exclusivamente, exercer seu voto referente as inUmeras matérias frutos de deliberacdo dentro de

uma sociedade.

Levando em consideracdo uma empresa de grande porte, do tipo sociedade anénima, seja
ela de capital aberto ou fechado, o voto do acionista inicia uma cadeia de influéncias dentro da
sociedade, iniciando-se, obviamente, pela eleicdo do Conselho de Administracdo, 6rgdo este que,
apos formado, elegera o corpo diretivo da sociedade, dentre outros assuntos de suma importancia

para o desenvolvimento dos negocios.

Segundo a doutrina, shareholders (acionistas), Conselho de Administragédo e Diretoria
Executiva formam o Triangulo Béasico da Governanca Corporativa. Cada qual possui, por si
importantes responsabilidades, sendo certo que sua interacdo é fundamental para uma efetiva
governancga. Quando operam juntos como um sistema integrado, sdo um forte mecanismo de freios

e contrapesos*?.

Somente ha maleficios em aludido sistema tripartite quando a Diretoria Executiva fica
responsavel pela conciliagdo de multiplos interesses dentro das empresas. Neste caso, haveria o
risco de reducdo dos resultados corporativos, ante a necessidade por parte da Diretoria de

atendimento a interesses de diversos grupos dentro da sociedade.

O risco acima apontado deve ser mitigado pelo Conselho de Administracdo, haja vista ser
aludido orgéao, ndo somente responsavel fiduciario dos proprietario ou provedores de capital das

empresas, como também fiscalizador da Diretoria Executiva.'®

1 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.As Comentada. 22 Edigao. Vol 1I. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2015. Pagina 20
12 ROSSETTI, JOSE PASCHOAL. Op. Cit, pagina 261

13 «“Conselho de administragdo: é considerado o principal dispositivo de governanga. Deve representar os interesses de
longo prazo da organizacdo, tomar as principais decisdes de negdcio, tais como as de investimento e captacdo de
recursos, além de selecionar, monitorar e avaliar o desempenho dos administradores. O conselho deve ser ativo,
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Ter devidamente mapeado e regulado, seja via Estatuto Social, ou via Acordo de
Quotistas/Acionistas, as fungdes da Diretoria Executiva e do Conselho de Administracéo,

contribui, e muito, para implementacéo de boas praticas de Governanca Corporativa.

O grupo interno dos stakeholders sdo representados por 6rgdos ligados a gestdo das
empresas, mas ndo associados diretamente aos proprietarios. S&o cargos relacionados a Auditoria
Interna e os Comités de Auditoria que auxiliam, diariamente, tanto a Diretoria Executiva quanto o
Conselho de Administracdo a certificar de que os procedimentos e protocolos elaborados estdo

sendo cumpridos pelos funcionarios.

Quando falamos de amplitude do publico interno é preciso entender que o individuo, antes
de ser funcionério, é um cidaddo e que faz parte de uma Sociedade*. Além dos auditores, fazem
logicamente parte do grupo interno de stakeholders: funcionérios, prestadores de servicos,
terceirizados, dentre outros, levando em consideragéo a atividade desempenhada pela empresa em

questao.

Por ultimo, o grupo externo de stakeholders de uma empresa, a saber, consumidores,
governo, imprensa, comunidade, fornecedores, ONGs, entidades de classe, dentre outros muito
importantes e que merecem plena atencdo das empresas. Antigamente, as empresas tinham como

Unica preocupacéo, o desempenho de suas atividades e a obtencéo de lucro.

Com o passar dos anos, no entanto, a no¢do de que o direito societario é exclusivamente
contratual tal como visto na doutrina italiana, ja ndo impera na atualidade. Atualmente, o direito
societario como instituicdo defendida pela teoria alema do pos-guerra em que a empresa ndo € mais

vista cComo mero personagem passivo e sim imerso numa sociedade.
Oportuno se faz transcrever as palavras do doutrinador Calixto Saloméo Filho'® a respeito:

“(...) Isso leva a uma versdo muito mais moderna e flexivel do velho
institucionalismo, a teoria organizativa. Talvez uma das mais importantes

tendéncias atuais do direito societario esteja na tentativa de internalizacéo

independente, justo e bem informado” — DA SILVA, Edson Cordeiro. Governanca Corporativa nas Empresas. 42
Edicéo. Grupo GEN, 2016. P4gina 36.

4GOLDSCHMIDT, Andrea; ROCHA, Thelma V.; CARDOSO, Roberta de C.; et al. Gestdo dos Stakeholders - Como
Gerenciar o Relacionamento e a Comunicacdo Entre a Empresa e seus publicos de interesse. Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2010. Pégina 82

5 FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 36.
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dos interesses aparentemente externos e conflitantes com a sociedade e

redefini¢do do interesse social a partir dai. (...)”

No Brasil, impera, nas palavras do nobre doutrinador supra citado®, uma mistura dos
regimes contratualistas e institucionalistas. Assim, torna-se ainda mais presente como stakeholders,
0s agentes externos, os quais influenciam os resultados da empresa, a despeito de ndo haver uma

interferéncia direta no resultado corporativo.

2.3. Entidades que dialogam sobre o0 assunto — CVM e IBGC

No que tange ao assunto de governanga corporativa, existem diversas entidades no
ordenamento brasileiro que dialogam e estudam sobre o tema, continuamente. S&o entidades que
tem por funcdo primordial zelar pelas boas praticas de governanga corporativa nas empresas,
algumas delas com poder de policia e outras com perfis meramente consultivos, mas que sédo

amplamente respeitadas no setor.

Iniciando-se pelas entidades com Poder de Policia no ordenamento juridico brasileiro,
temos tanto a CVM, Comissédo de Valores Mobiliarios e a B3, a Bolsa de Valores Brasileira, esta
ultima com atuacdo reservada para empresas de capital aberto ou de capital fechado, com
autorizacdo para negociac¢des de titulos privados, via aludido sistema.

No caso, fica mais relevante a CVM que possui uma ampla gama de influéncia sobre as
Companhias, tanto de regime aberto quanto fechado, de modo a verificar que as mesmas atuam de
acordo com os ditames de suas Resolugdes, bem como de acordo com as Leis vigentes sobre direito
societario e governancga corporativa, a saber, a Lei n® 6.404/76 e Lei n° 13.303/2001, dentre

outras®’.

18 FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pé4gina 55.

17 Artigo 8° da Lei n° 6.385 de 7 de dezembro de 1976: Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente
previstas nesta Lei e na lei de sociedades por a¢des; 11 - administrar os registros instituidos por esta Lei; 111 - fiscalizar
permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a
veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; e 1V -
propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e
quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;
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A titulo de exemplo do foco da CVM em relagdo a governancga corporativa, cito abaixo um
trecho de voto proferido no Inquérito Administrativo n°® 39/00, pela, & época, relatora Diretora

Norma Jonssen Parentel®:

“(...) &) a adocdo de praticas de governanga corporativa se mostra
pertinente, no caso, uma vez que a empresa demonstra um historico de
desrespeito aos direitos dos acionistas minoritarios, cabendo ao Colegiado

examinar a suficiéncia das medidas apresentadas; (...)”

Pelo curto trecho citado acima, j& se consegue perceber o foco da CVM em termos de

Governanca Corporativa, no ambito de protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios.

Logicamente, ha outros focos levados a efeito pela CVM, porém este — protecdo dos
acionistas minoritarios - é reputado pela ampla doutrina, e inclusive pela Lei n® 6.404/76, como um

dos mais relevantes e que mais merecem atuacdo da entidade sobre as empresas.

Outra entidade que, a despeito de ndo possui poder de policia, mas torna-se relevante para
dialogar sobre o assunto € o IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Fundado em
27 de novembro de 1995, trata-se de uma organizagdo sem fins lucrativos, referéncia nacional e

internacional, em governanca corporativaZ®.

Aludida organizacdo publicou um importante material sobre o tema, intitulado Codigo das

Melhores Préticas de Governanca Corporativa, livro este que ja se encontra na sua quinta edicao.

Desde j&, pode-se defender que aludido material representa um guia contendo uma ampla
lista de recomendacdes de boas préaticas de Governanga Corporativa, com o precipuo objetivo de
contribuir para a evolugdo da governanca corporativa das empresas, incentivando-as a adotar as

boas préticas, de modo a melhorar o ambiente corporativo.

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as que
deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.

18 https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3381-0.pdf - acessado em 04.08.2022

19 https://www.ibgc.org.br/quemsomos - acessado em 04.08.2022



https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3381-0.pdf
https://www.ibgc.org.br/quemsomos
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2.4. ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial adotado pela B3

Por vezes, questiona-se, no mercado, na imprensa, bem como em diversos outros lugares,
acerca da efetiva contribuicdo que é a adesdao de boas praticas de governancga corporativa pelas

empresas sobre o respectivo valor de mercado.

Pensando nisso, a Bolsa de Valores Brasileira, tal como ja existe em muitos Paises
desenvolvidos?, desenvolveu, no ano de 2005, um indice tedrico de acbes de empresas de capital
aberto que adotam, ou adotaram, boas préticas de governanca corporativa. Trata-se do ISE — indice
de Sustentabilidade Empresarial, criado pela Bolsa de Valores, em conjunto com o International

Finance Corporation (IFC)?%.

Com efeito, existem outros indices de governanca adotados atualmente pela B3, dentre eles:
(i) Indice de AgBes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), (ii) Indice de Governanca
Corporativa Trade (IGCT B3), (iii) Indice de A¢Bes com Tag Along Diferenciado (ITAG B3),

dentre outros.

No ano de 2019, numa apresentacgéo feita pela B3, foi feita uma comparagéo do ISE com o
IBOVESPA, indice tedrico composto pelas empresas que mais possui liquidez no mercado de
capitais brasileiro, englobando o periodo de Dezembro de 2005 a Dezembro de 2018. Conforme o
grafico abaixo, se verificou uma valorizacdo do ISE equivalente a 210,86% contra 175,36% do
IBOVEPSA?:

20 Dow Jones Sustainability Indexes, criado pela Bolsa Americana no ano de 1999, dentre outros.

2L http://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise - acessado em 05.08.2022.

22 https://www.b3.com.br/data/files/88/B1/CF/4B/010196100FB88096 AC094EAS/Evento-lancamento-processo-
ISE-2019.pdf - acessado em 05.08.2022



http://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise
https://www.b3.com.br/data/files/88/B1/CF/4B/010196100FB88096AC094EA8/Evento-lancamento-processo-ISE-2019.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/88/B1/CF/4B/010196100FB88096AC094EA8/Evento-lancamento-processo-ISE-2019.pdf
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Percebe-se, claramente, através do grafico acima, como o mercado de capitais premia mais
empresas com grau diferenciado de governancga corporativa em comparagao com as empresas com
maior liquidez no mercado acionério, demonstrando, portanto, um aumento de valor me mercado

para as empresas gque adotam as boas praticas de governancga corporativa.
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3. Disposic¢des sobre controle acionario no Direito Societario Brasileiro

Talvez uma das maiores discussdes a respeito de governanca corporativa, as disposi¢des
sobre controle acionario no Direito Societario Brasileiro representam um foco por parte tanto da
legislacdo societaria, quanto das entidades que tem por funcdo zelar pelas boas préaticas de

governanca corporativa no Pais.
Calixto Salom&o Filho assim comenta, em sua obra?::

“(...) O subscritor dessas linhas é de profunda convic¢do que a relevancia dada ao
tema do poder de controle na lei societaria, ao reforgar e institucionalizar do ponto
de vista juridico um fendmeno econdmico que deveria ser limitado e regulado, s6
contribuiu para distorcbes e retrocessos econdmicos, conservadorismo e
dificuldade de reforma social e, ao contrario do que muitas vezes se afirma, atraso
no nosso mercado de capitais (...)”

Muito antes da Lei atual das Sociedades, n° 6.404 ser promulgada em 1976, ja se discutia
0 conceito de controle que se tem hoje no Direito Societario Brasileiro, fazendo referéncia a histéria

e acepcao da Assembléia Geral.

Conforme ja anteriormente salientado, o poder do quotista ou acionista € intimamente
relacionado ao seu direito de voto nas empresas em que participa, nas assembléias ordinarias ou

reunido de socios, dependendo do tipo de empresa.

Levando em consideracdo a sociedade anénima, no modelo legal, &, incontestavelmente, a
assembleia-geral o 6rgdo primario, ou imediato, que investe os demais, elegendo os seus membros
e podendo demiti-los. Nesse sentido estritamente juridico, nem sempre coincidente com a realidade

econdmica, ela é, sem davida, o poder supremo da companhia.?*

E é por meio da Assembléia Geral, que o conceito de controle mais se aflora nas

companhias.

Z FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 133.

24 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. Sao Paulo: Grupo GEN,
2013. 978-85-309-5131-3. E-book. Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/.
Acesso em: 09 ago. 2022.
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3.1.  Conceito e requisitos de controle acionario

A nogdo de poder de controle nasce no ambito do direito societario. Seu objetivo é
identificar, no contexto das regras proprias a organizacao da sociedade anénima, o acionista que
comanda 0s negdcios sociais, para responsabiliza-lo por lesdes aos interesses dos minoritarios,

decorrentes de abuso de sua parte®®.

A definicdo do acionista controlador foi ja trazida pela Lei n°® 6.404/76, em seu artigo 116
e seguintes, levando em consideracdo a possibilidade de aludida intitulacdo ser atribuida tanto a
pessoa natural ou juridica, bem como o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto (Lei n°
6.404/76, artigo 116).

A lei atribui trés requisitos para caracterizacdo do acionista controlador, quais sejam: (i)
titularidade da maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral, (ii) ter o poder de eleger a
maioria dos administradores/diretores da Companhia e (iii) ter o uso efetivo do poder de controle
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionalismo dos 6rgdos da Companhia Lei n°
6.404/76, artigo 116 alineas ‘a’ ¢ ‘b’).

Contudo, ndo ha na legislacdo societaria, um percentual do nimero de a¢fes minimo para
gue a pessoa, natural ou juridica, ou ainda o grupo de acionistas, seja considerado controlador na
acepcao do artigo 116. Assim, necessario se faz 0 exame de cada situacdo em particular para que

possa ser detectado quem ¢ o titular do controle acionario.?®
Com efeito, os trés requisitos atribuidos supra devem estar presentes de forma cumulativa.

Ou seja, ndo basta somente ser titular da maioria dos votos e ter o poder de eleger a maioria
dos administradores/diretores da Companhia. Precisa, também, haver a demonstracdo fatica de

efetivo exercicio de controle, sob pena de ndo ser considerado acionista controlador.

%5 COELHO, Fabio Ulhoa. O Conceito de Poder de Controle na Disciplina Juridica da Concorréncia. Organizador —
Arnoldo Wald. Direito Empresarial: Doutrinas Essenciais. Volume I11, Editora Revista dos Tribunais, 2011. Pégina.
701

% E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S.As Comentada. 22 Edigéo. Vol. II. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2015. Pagina
225
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Aludido ponto consta da Exposigdo de Motivos n° 196 de 24.06.1976%’, consoante segue:

“(...) A caracterizagao do "acionista controlador" ¢ definida no paragrafo
Unico do artigo 116 e pressupde, além da maioria dos votos, o efetivo

exercicio do poder de controle para dirigir a companhia.”

O artigo 37 §1° do Regulamento do Novo Mercado da B3 dispGe acerca do mesmo
conceito?®. Ha doutrinadores, no entanto, que admitem como irrelevante o uso efetivo do poder,
pela percepgdo de que o acionista teria status de controlador e as responsabilidades dai decorrentes,

seja por agao ou omissao.

Outro critério necessario que pode-se passar despercebido quando da leitura da alinea ‘a’
do artigo 116 da Lei das Sociedades Anbnimas se da com relacdo ao tempo. A expressao
“permanente” foi inserida no corpo legislativo, porém néo consta uma definicdo clara na legislagao
e naturalmente muito menos na doutrina, um entendimento majoritario sobre o que se entende por

‘permanente’.

Os doutrinadores Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho, em obra conjunta,
assim dispuseram: “(...) Mas preponderancia permanente nas deliberacdes sociais nédo significa,
estritamente falando, situacdo majoritaria prolongada no tempo. Pode alguém adquirir o controle
de uma companhia para manté-lo por curto periodo, apenas. Durante este, ha controle, desde que a
preponderancia nas deliberacdes sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos de

sOcio e ndo de acontecimentos fortuitos.”?°

Percebe-se que ndo ha uma defini¢do clara do conceito intertemporal disposto sobre a

expressao ‘permanente’.

Com efeito, o Conselho Monetario Nacional, por ocasido da Resolucéo n° 401/1976, havia
estabelecido, no inciso 1V, um pardmetro temporal, sendo considerado controlador, o acionista

2'https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm/EM196L ei6404.pdf - Acessado
em 13.09.2022

28 Artigo 37 §1° Para os fins desta se¢do, entende-se por controle e seus termos correlatos o poder efetivamente utilizado
por acionista de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgéos da companhia, de forma direta ou
indireta, de fato ou de direito, independentemente da participacdo acionéria detida.

2 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. Sao Paulo: Grupo GEN,
2013. Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 09 ago. 2022,



https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm/EM196Lei6404.pdf
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titular de agdes que assegurassem a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas 3 (trés)

tltimas assembleias gerais®.
Contudo, a Resolucéo supra fora revogada posteriormente pela Resolugéo n° 2.927/2002.

O Colegiado da CVM, no Processo Administrativo n° RJ2005/4069, julgado em
11.04.2006, relacionou a identificagdo do exercicio do poder de controle aos critérios de
continuidade, estabilidade e permanéncia. O doutrinador Modesto Carvalhosa, quanto a acepcéao
do termo permanente constante do artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas, segue aludida

cartilha, em sua obra3!.

H4 ainda, por fim, a questdo de que a preponderancia de vontade do acionista controlador
possa ocorrer diretamente, sendo acionista da companhia, ou indiretamente, quando se trata de
acionista controlador da sociedade controladora®. A Lei também dispde sobre esta possibilidade

em seu artigo 243 §2°, com redagdo quase que idéntica ao disposto no artigo 1163,

3.2.  Diferenca entre controle e propriedade no Direito Societario Brasileiro

Como ja anteriormente salientado, o poder de controle é feito em funcdo da Assembléia
Geral. E, por meio dela, que os Acionistas exercem seu poder maximo. Ainda que outros podem

301V - Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, que nio é titular de acdes que asseguram
a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se acionista controlador, para os efeitos desta Resolu¢do, a
pessoa, ou 0 grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que € titular de a¢des que
Ihe asseguram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Gltimas Assembléias Gerais da companhia.
3L «A expressdo juridica “de modo permanente”, no caso, quer significar que existe um acionista ou um grupo deles
gue no podera ser destituido do seu direito de eleger a maioria dos administradores por parte de qualquer outro grupo
de acionistas e que, por isso mesmo, efetivamente exerce esse direito. Essa estabilidade também outorga ao controlador
o direito de sempre deliberar majoritariamente em matérias proprias das assembleias gerais. Ademais, reveste a
administracdo por ele eleita do carater de estabilidade, na medida em que a maioria dos seus membros somente podera
ser destituida pelo controlador. Assim, o atributo da permanéncia propria do controlador reveste a administragdo do
atributo da estabilidade” - CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito Empresarial, 1? edicéo.
S&o Paulo: Editora Saraiva, 2010. Pagina 12.

%2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.As Comentada. 22 Edigdo. Vol. II. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2015. Pagina
226

33 § 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, é
titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder
de eleger a maioria dos administradores.
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participar, como os administradores e auditores independentes, o poder de voto € reservado, Unica

e exclusivamente, ao acionista.

Assim sendo, pode-se ter a impressdo de que o controle acionario funda-se, unicamente, na
propriedade acionéria. Sua legitimidade e intensidade dependeriam, em ultima anélise, do nimero
de acBes ou votos de que se é titular, proporcionalmente a totalidade dos sufragios possiveis®.

Numa leitura do artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas ja se percebe que o ato de ser
um acionista majoritario, por si s6, ndo representa, automaticamente, que aludido acionista pode

ou ndo, ser considerado controlador.

Conforme anteriormente constatado, ha que se analisar caso a caso, empresa por empresa.

3.3. Modalidades de controle

Existem diferentes modalidades de controle na doutrina e na préatica societaria. Ha certa
discussdo acerca de quantas sdo as modalidades efetivas de controle no Direito Societario, mas
pode-se falar em quatro: (a) majoritario, (b) compartilhado, (c) minoritario e (d) gerencial ou

pulverizado.
Outros doutrinadores citam outras modalidades.

Fabio Ulhda Coelho, em sua obra, traz a modalidade do controle totalitario. Fabio Konter
Comparato cita o controle obtido por meios legais, mas as quatro modalidades acima séo as mais

citadas dentre os doutrinadores.

H& uma critica por parte de Fabio Konter Comparato, em sua obra, acerca de considerar,
doutrinariamente, a modalidade ‘totalitaria’, haja vista se tratar, in casu, de uma sociedade
unipessoal. A critica consiste no fato de que, em tal sociedade, ndo ha nenhum interesse interno a
ser levado em consideragdo, a ndo ser o interesse do titular tnico do capital social®, passando a

nocdo de controle equivalente a propriedade acionaria.

34 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. Op. Cit. Pagina 43.
35 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. Op. Cit. Pagina 43.
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O controle majoritario caracteriza-se quando um acionista, pessoa fisica ou juridica, ou uma
familia, detém a maioria das a¢cGes com direito a voto. Trata-se, mesmo no caso das companhias
abertas, da modalidade mais comum de controle acionario, dada a extrema concentracao acionaria

verificada®®.

Pode-se argumentar que o controle majoritario se assemelharia ao controle totalitario, no
tocante a sintonia, no caso, de controle e propriedade acionaria. Contudo, necessario se faz analisar
se 0s demais itens do artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas estariam presentes. Além da
maioria das acBes com direito a voto, necessario se faz verificar se ha, de fato, o exercicio de

controle.

Ha também o controle compartilhado, exercido por varias pessoas fisicas ou juridicas em
conjunto, usualmente, através da formalizacdo de um Acordo de Acionistas, que se obrigam a votar
em bloco nas matérias atinentes ao exercicio do poder de controle*”. No caso, ndo se consegue
apontar uma sé pessoa, fisica ou juridica, que tenha a maioria do capital social votante, sendo
formado os chamados blocos de controle, por meio dos Acordos de Acionistas, conforme inclusive

previsto na Lei das Sociedades Andnimas (artigos 118 e seguintes).

Pode-se, entdo dizer que as modalidades até aqui dispostas tratam-se de subdivisdes de
controle ‘concentrado’. Seja, por um Unico acionista ou por um grupo de acionistas, que forme um
bloco de controle, ha uma concentracdo do controle. Neste ponto, interessante se faz transcrever
comentario feito pelo nobre doutrinador Calixto Saloméo Filho, em sua obra®,

“(...) Nas companhias de controle concentrado no Brasil, a composi¢ao de todos
esses Orgdos (Conselho de Administracdo e Diretoria, Conselho Fiscal) e a
contratacdo da auditoria sdo livremente definidas pelo controlador. Além disso, a
Assembleia Geral é por ele dominada. N&@o ha, entdo, separacdo de poderes pelo

simples fato de o poder ser uno e indivisivel, concentrado nas mdos do
controlador.”

Indo para o outro lado da moeda, fala-se, portanto, das modalidades de dilui¢do do controle,

a saber, o controle minoritario e controle pulverizado.

% E1ZIRIK, Nelson. Op. Cit. Pagina 228
STEIZIRIK, Nelson. Op. Cit. Pagina 228
38 FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 157.
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O controle minoritéario consiste numa divisdo de capital social mais disperso na sociedade.
No caso, 0 acionista que, embora possua menos da metade das a¢cdes com direito a voto, dirige 0s
negocios sociais e elege a maioria dos administradores. Isso somente é possivel nas grandes
companhias, com alto grau de dispersao de a¢des, casos em que acionistas com percentual de 15%

do capital social votante, por exemplo®.

Por fim, o controle pulverizado ou gerencial, este Gltimo termo utilizado pela grande
doutrina, se da quando a dispersdo do capital votante € muito consideravel, fazendo com que os
administradores passem a ser considerados, na préatica, os controladores do rumo da Companhia.
Tamanha dispersdo é mais comumente vista no Direito Societario Norte-Americano, em que ndo

ha um controlador definido.

3.4. Modalidade de controle mais presente nas empresas brasileiras

Jé& falamos anteriormente de que é mais predominante, no mercado acionario americano, as
empresas de controle minoritario e pulverizado ou gerencial. No Reino Unido, diferentemente, do
mercado norte-americano, historicamente, nos anos 1930, pelo menos metade das maiores
companhias encontravam-se sob controle de acionista com participacdo societaria dominante. Com
0 passar dos anos, com o avango de investidores institucionais, houve ligeira reversdo nessa

tendéncia, porém nada perto do que se v& no mercado norte-americano™.

O mercado brasileiro, por sua vez, se assemelha mais ao mercado inglés neste sentido,
havendo uma enormidade de empresas com controle concentrado, tanto totalitario quanto

majoritario e compartilhado.

O Brasil, até a primeira década do século XXI, caracterizou-se pela elevada concentracdo

do capital nas companhias abertas. Em regra, as companhias abertas brasileiras eram comandadas

39 COELHO, Fabio Ulhoa. O Conceito de Poder de Controle na Disciplina Juridica da Concorréncia. Organizador —
Arnoldo Wald. Direito Empresarial: Doutrinas Essenciais. Volume I11, Editora Revista dos Tribunais, 2011. Pagina.
704

40 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. Cit. Pagina. 705



26

por um controlador majoritario, ou seja, titular de acOes representativas de mais de 50% do capital

votante*!.

Calixto Saloméo Filho, em sua obra, trouxe um estudo importante realizado pela OCDE em
2003, no qual foi constatado que mais da metade das a¢Oes das 459 sociedades abertas pesquisadas
estdo em méaos de Unico acionista, sendo que 65% das acOes estdo detidas pelos trés maiores

acionistas*?.

Outros estudos com a mesma tematica foram conduzidos e chegam na mesma conclusio®,
0 que denota, com exatiddo, a predominancia de controle concentrado das empresas brasileiras.
Um ponto curioso dos estudos conduzidos € que as empresas utilizadas como amostra nos estudos

tendem a ser menos concentradas que as empresas menores que existem no Brasil.

Segundo Nelson Eizirk, no entanto, a abertura das sociedades andnimas trouxe inimeros
avangos como instrumentos de capitalizacdo, porém ndo levou ao que se poderia chamar de

democratizacio da propriedade empresarial**.

Certamente houve, e ha, um avan¢o no mercado de capitais brasileiro, principalmente por
parte da Bolsa Brasileira B3, de modo a incentivar as empresas a adotarem niveis de governanca
corporativa (Nivel 1, 2 e Novo Mercado), buscando uma maior dispersao no controle acionario,
porém ndo se verifica uma reversao da tendéncia no mercado acionério brasileiro, ao menos, ndo

no curto e médio prazo.

41 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicédo de controle na sociedade anénima, 12 Edi¢do. Sdo Paulo: Editora Saraiva,
2013, pagina 101.

42 FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 145

4 Estudo realizado pela empresa Mckinsey & Company em 30 de setembro de 2001, intitulado Panorama de
Governanca Corporativa no Brasil, a qual salienta que: “(...) As empresas com forte lideranga e capacidades financeiras
e que conseguiram ser bem-sucedidas no Brasil determinaram o modelo atual de governanga corporativa. Esse modelo
caracteriza-se por uma forte concentracdo da propriedade em apenas alguns acionistas majoritarios. Em geral, 0s trés
maiores acionistas detém, em média, 85% do total das a¢des ordinarias. (...)”

4 EIZIRIK, Nelson. Propriedade e controle na companhia aberta: uma analise tedrica. Revista de Direito Mercantil
Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 23, n. 54, p. 90-104, abr./jun. 1984.
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3.5.  Empresas Familiares

Outra categoria muito predominante nas empresas brasileiras, ainda que néo se trate de uma
modalidade especifica de controle, sdo as empresas familiares. Nao existe uma definicéo clara na
doutrina para que uma empresa seja ou ndo familiar, porém hé estudos demonstrando que 90%
(noventa por cento) das empresas constituidas no Brasil sdo empresas familiares, percentual que
atinge 65% do PIB Nacional*.

Pode-se admitir, com certa tranquilidade, que aludidas empresas sdo dotadas de controle
concentrado, tanto totalitaria ou de forma compartilhada, dependendo do nimero de familias no

controle da companhia.

45 _LAUDARES, Humberto. E hora de a nova geragdo tomar as rédeas da politica. Folha de S&o Paulo, S&o Paulo
Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/opiniao/2018/06/humberto-laudares-e-hora-de-a-nova-geracao-tomar-
as-redeas-da-politica.shtml?loggedpaywall. Acesso em: 13.08.2022
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4. IBGC e as Boas Praticas de Governanca Corporativa

Conforme anteriormente salientado, O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, fundado em 27 de novembro de 1995, dedica-se a promoc¢do da governanca
corporativa no Brasil, sendo o principal fomentador das praticas e discussdes sobre o tema no pais,

tendo alcangado reconhecimento nacional e internacional.
Antigamente, quando se falava em empresa, apenas se falava de sdcios e administradores.

Com o passar dos anos, sem obviamente tirar ou diminuir a importancia de socios e
administradores, pela influéncia que estes exercem na Companhia como um todo, houve uma
evolucdo em aspectos de governanca, ampliando o foco para as demais partes interessadas,
demandando dos agentes um maior cuidado no processo de tomada de decisdo. Cada vez mais,
desafios sociais e ambientais globais, regionais e locais, fazem parte do contexto de atuagédo das
organizaces, afetando sua estratégia e cadeia de valor, com impactos na sua reputacao e no valor

econdmico de longo prazo.

O interesse da empresa ndo pode ser mais identificado, como no contratualismo, ao
interesse dos socios e tampouco, como na fase institucionalista mais extremada, a autopreservacao.
Deve, isso sim, ser relacionado a criacdo de uma organizacao capaz de estruturar de forma mais

eficiente, as relagdes juridicas que envolvem a sociedade®’.

O Codigo de Boas Praticas do IBGC traz um conceito interessante, denominado de
Cidadania Corporativa, o qual deriva do fato de a empresa ser uma pessoa que deve atuar de forma
responsavel. Os agentes de governanca devem considerar, portanto, as aspiracdes e a forma pela
qual a sociedade em geral entende e absorve os efeitos positivos e negativo — as externalidades —
da atuac&o das organizagfes*®.

4 Codigo das melhores praticas de governanca corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. -
Séo Paulo, SP: IBGC, 2015. P4gina 15

4T FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 63

4 Codigo das melhores praticas de governanca corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. -
Séo Paulo, SP: IBGC, 2015. P4gina 15



29

Acima de tudo, o exercicio de governanga corporativa reflete os principios que norteiam a

tomada de deciséo pelos agentes de governanga dentro de uma sociedade.

4.1.  Principios Basicos de Governanca Corporativa

Antes de adentrar aos principios da governanga corporativa, importante se faz relembrar o
que foi visto nos capitulos anteriores, acerca da necessidade de separacdo entre propriedade

acionaria e controle.

Naturalmente, portanto, que o Codigo de Boas Préticas de Governanca Corporativa do
IBGC seja contrario a estruturas societarias em que haja tratamento diferenciado entre os sécios.
empresas com controle majoritario possuem uma deficiéncia em termos de governanga corporativa,
justamente pelo fato de que o sdcio majoritéario tende a exercer, de fato, seu poderio econdmico em

detrimento dos minoritarios.

Obviamente, ndo se trataria de uma obrigacdo por parte do s6cio majoritario de alterar esta
disposigéo de poderio econdmico, ou seja, de diminuir seu capital econdmico dentro da empresa
para atender a aspectos de governanga corporativa. Porém, deve-se ficar claro nos regramentos da

empresa, o conceito de que “uma agao ¢ igual um voto”.

Aludido conceito € o que mais promove o0 alinhamento de interesse entre todos 0s socios.
Em tais estruturas, o poder politico, representado pelo direito de voto, serd sempre proporcional

aos direitos econdmicos derivados da propriedade das acdes*.

Existem, claro, exemplos de empresas em que o controle politico torna-se nebuloso,
havendo assimetria entre poder politico e poder econdmico. Exemplo sdo empresas em que ha uma
gama maior de acionistas proprietarios de Ac¢des Preferenciais sem direito a voto e poucos
acionistas proprietarios de A¢des Ordinarias com direito de voto; ou ainda sociedade de capital
aberto controlada por outra sociedade de capital fechado.

49 Codigo das melhores praticas de governanca corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. -
Séo Paulo, SP: IBGC, 2015. P4gina 22
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A Lei das S.As tomou o cuidado de protecdo das empresas contra eventuais desvios por
parte de acionistas controladores (Artigo 116 e 117), porém numa estrutura que adota as boas
praticas de Governanca Corporativa, ha a necessidade de simetria entre direito politico e econémico

entre 0s socios, de modo a se verificar um tratamento equitativo entre 0s socios.

Aludida simetria deve estar presente nos regramentos que norteiam a empresa, a saber, no
Estatuto Social, bem como em Acordo de Sécios ou Acionistas, tratando-se de empresas com

controle compartilhado.

No que tange aos Principios Basicos que norteiam a Governancga Corporativa, 0 Cadigo de
Boas Préticas do IBGC lista quatro grandes principios, quais sejam: (i) transparéncia, (ii) equidade,

(iii) prestacdo de contas e (iv) responsabilidade corporativa.

Transparéncia, no caso, nao se restringe ao disposto nas leis e regulamentos da empresa.
N&o se restringe, também, a andlise fria de indicadores de desempenho econdmico-financeiro.
Trata-se da disponibilizagdo plena e irrestrita de toda e qualquer informacdo que seja do pleno
interesse dos stakeholders, conceito este ja trazido anteriormente.

A Lei n° 6.404/76 traz aludida obrigacdo por parte dos administradores (diretores e

Conselho de Administragdo), no artigo 157 e seguintes, qual seja, o dever de informar.

Segundo Nelson Eizirik, “a ampla divulgacdo de informacdes constitui, desde os primordios
do moderno direito societario, um instrumento essencial de regulacdo das companhias,
particularmente daquelas que recorrem ao mercado de capitais para o financiamento de suas

atividades.*°

Tanto a CVM, o IBGC e, inclusive a B3, prestam muita aten¢do no que tange ao principio
da transparéncia, levando em consideracdo, inclusive, aspectos atinentes as regras de controle
acionério. Ainda que a Lei das Sociedades Andnimas preveja eventual abuso de autoridade por
parte do acionista controlador, hd também uma preocupacdo crescente quanto a prestacdo de
informacdes de qualidade aos demais membros de uma sociedade e aqui ndo se fala somente dos

diretores e membros do Conselho de Administragéo.

%0 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.As Comentada. 22 Edicdo. Vol. I11. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2015. Pagina
157
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E prudente que empresas, especialmente as de capital aberto, possuam claros regulamentos
sobre as mais diversas politicas levadas a efeito pela companhia, de modo que o investidor, o
acionista minoritario, os funcionarios, e demais stakeholders, internos e externos tenham pleno
acesso. Importante, inclusive aludida regra de transparéncia, para que a empresa se protega, em

caso de futura discusséo judicial ou administrativa.

O principio da Equidade, por sua vez, ja foi tratado anteriormente, no que tange ao direito

equanime entre 0s socios e demais membros dentro de uma companhia.

A Prestagdo de Contas, no caso, ndo se confunde com o dever de informar ou da
transparéncia. Possui maior intimidade com o termo americano denominado de Accountability. A
despeito de ndo haver uma traducéo literal para o termo, representa a obrigacdo por parte dos
agentes de governanca de responderem pelas consequéncias de atos e de omissGes no tocante a
gestdo da empresa.

Por fim, a Responsabilidade Corporativa nada mais é do que o necessario zelo por parte
dos agentes de governanca com relagéo a viabilidade econémico-financeira da empresa em que
atuam. A conducdo fiel dos negdcios, buscando maximizar o valor de mercado da companhia,

reduzindo as externalidades negativas.

Por meio da adogéo desses quatro principios quando da tomada de decisao pelos agentes de
governanca corporativa, ha um reconhecimento por parte do mercado acionario, e inclusive, uma
melhora de percepc¢do de valor dos papéis da empresa que adote aludidos principios, conforme

grafico ja exposto na pagina 18 deste trabalho de concluséo.

4.2.  Casos praticos de empresas que implementaram regras de governanca corporativa

Uma vez levado a efeito os principios da governanca corporativa adotados pelo IBGC,
mister se faz apresentar casos praticos de empresas que passaram por implementacfes de boas
praticas de governanga corporativa, bem como os ganhos que foram evidenciados apos a efetiva

implementacéo.
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Para fins de referéncia, duas empresas em especial foram escolhidas para este trabalho,
baseando-se uma doutrina elaborada pelo préprio IBGC, sendo certo que os dados e fatos foram

exclusivamente extraidos desta doutrina®®.

4.2.1. Empresa 1l - Randon S.A. Implementos e Participagdes

Considerada hoje uma das grandes empresas fornecedores de pecas automotivas, tanto
nacionais quanto internacionais, a historia deste conglomerado se iniciou em 1949 quando o Sr.
Raul Anselmo Randon iniciou um negdcio de ferraria e conserto de motores e maquinas junto com

seu irm&o Hercilio.
Na época, os irmdos Randon utilizavam a estrutura da oficina do pai, Sr. Abramo Randon.

A década de 60 foi de crescimento e expansdo do negocio, com mdltiplas parcerias
comerciais com montadoras consagradas internacionalmente, como a Ford e a General Motors,

sendo criada a Randon S.A., no ano de 1970 e, em seguida, a abertura de capital no ano de 1971.

Atualmente, a Randon S.A., faz parte do Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3, sendo
considerado uma das primeiras companhias a adotar aludido nivel, desde sua cria¢do, no ano de
2001.

Dentre as diversas implementac6es de boas préaticas de governancga corporativa, uma muito

importante se destaca.

O ano de 1993 foi considerado o primeiro grande marco de governanca corporativa da
empresa, ocasido em que a Randon S.A. iniciou o processo de profissionalizacdo de seu conselho
de administracdo. Houve a cessdo, por consenso de todos os acionistas, de duas cadeiras do
Conselho para os acionistas minoritarios, levando em consideragdo o principio de equidade ou

tratamento equanime entre 0s socios.

Hoje, ha dois membros independentes do Conselho de Administracdo, sendo 40% (quarenta

por cento) do total de membros.

51 IBGC. Governanga Corporativa em empresas de controle familiar: casos de destaque no Brasil. Sdo Paulo: Editora
Saint Paul, 2016.
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Foi também implantando um Conselho Familiar, no ano de 1999, com regras claras de
representatividade familiar, de modo a separar os papéis entre 0 Conselho de Administracéo e o
Conselho Familiar. O primeiro passou a focar no negocio, enquanto o segundo passou a cuidar,

exclusivamente, de assuntos relacionados a familia.

Os ganhos de valor de mercado com a implementacdo de regras de governanca foram
astronémicos, levando a um incremento de 2.000% entre 0s anos de 2001 e 2005, conforme grafico
abaixo, extraido do portal Economatica, sendo certo que o ano de 2001 foi 0 ano de ingresso da
Randon S.A. no Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3.

Randon Part ON Economatice
Diario de 01/01/2001 ate 30/12/2005

—— Fechamento

Além dos ganhos em termos de valorizacdo de suas acfes, a empresa também percebeu uma
maior facilidade na obtencéo de recursos e créditos de bancos de fomento (por exemplo, o IFC),

que podem, sim, ser atribuidas as boas préticas de governanca corporativa.

Neste caso, se visualiza, muito claramente, o que o Codigo de Boas Praticas de Governanca

Corporativa mais apregoa.

Além da equidade de tratamento entre socios, com a distribuicdo mais equanime das

cadeiras do Conselho de Administracéo, inclusive com a nomeacéo de conselheiros independentes,
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a Randon S.A. buscou, acima de tudo, estabelecer uma distancia clara e importante entre

propriedade acionaria e controle acionario.

4.2.2. Empresa 2 — Pao de Acucar — Cia. Brasileira de Distribuicdo S.A.

Fundada em setembro de 1948 em Sdo Paulo, pelo imigrante portugués Valentim dos
Santos Diniz, a Doceria Pao de Agucar foi o inicio do que se tornaria, anos mais tarde, um dos
maiores grupos empresariais brasileiros, provavelmente a maior empresa no setor em que

atualmente esta estabelecida.

N&o demorou para que se abrisse a primeira loja de supermercado, tal como é conhecida
hoje, sendo que no ano de 1969, houve uma aceleracdo da expansdo do numero de lojas tanto na

capital quanto no interior do Estado de S&o Paulo.

O crescimento foi continuo e com a implementacdo do Plano Real, em 1994, o Pao de
Acucar verificou um aumento de renda, fruto de uma confianga por parte do consumidor. A partir
dai, a empresa optou por alcar voos maiores, realizando, em outubro de 1995, a abertura de capital,

a fim de captar recursos para seus investidores.

Desde entdo, o Grupo Pao de Aclcar passou por diversas operacdes societarias, crescendo
tanto por incremento de atividade, quanto pela aquisicdo de concorrentes menores, inclusive,
formalizando uma parceria com o Grupo Francés Casino em maio de 2005, parceria esta desfeita,

apos um longo processo de arbitragem.

O Grupo Pao de Acucar permaneceu, por muito tempo, no Nivel 1 de Governanca
Corporativa da B3 até que em 02 de marco de 2020, formalizou sua migracao para o mais alto nivel
de governanga corporativa, 0 Novo Mercado®.

Dentre as melhores praticas de Governanga Corporativa adotadas pelo Grupo Pdo de
Acucar, o que mais se pode denotar é a transparéncia em relacdo a totalidade de suas informacdes
financeiras, bem como em relacdo aos planos futuros da companhia, tratando seus investidores

como clientes de suas centenas, talvez milhares, de lojas espalhadas pelo territorio brasileiro.

52 https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/pcar3.htm - acesso em 23.08.2022.
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Quando da formalizacdo do Grupo Pdo de Aglcar no Novo Mercado, nivel méximo de
Governanca Corporativa, as agdes tiveram um ganho de aproximadamente 23,63%, em pouco
menos de 1 (um) ano (de 02 de marco de 2020 até 24 de fevereiro de 2021), conforme gréafico

abaixo, extraido do portal Economatica.

P.Acucar-Cbd ON Economatica
Diario de 02/03/2020 ate 24/02/2021

.~ Fechamento

Assim sendo, fica notério o ganho do valor de mercado, quando da adocao de boas préticas
de governanca corporativa, sendo também notorio o reconhecimento dos altos padrGes de

Compliance adotados pelo Grupo Pdo de Acucar.
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5. Elaboracédo de Plano para implementacdo de regras de Compliance e Governanca

Corporativa

Até aqui buscou-se demonstrar os efetivos ganhos, ndo somente em valor de mercado, mas
também em termos de eficiéncia e transparéncia, da adocdo por parte das companhias, bem como

empresas em geral, das boas préaticas de compliance e governanca corporativa.

Ja se verificou, portanto, seja pela doutrina e pela jurisprudéncia, bem como em termos de
valorizagdes das acOes na bolsa brasileira, o quanto é importante que empresas facam este esforgo
na adocdo de regramentos e praticas do dia-a-dia em prol de uma maior responsabilidade externa
corporativa, segundo as nobres palavras do doutrinador Calixto Salom&o Filho®:

“O maior estimulo aqui parece ser o reputacional. Nenhuma empresa quer ou pode
ter seu nome vinculado a baixa tolerancia social ou ambiental. Por isso, ter seu
nome ligado a um “Novo Mercado de Impacto”, que retina empresas interessadas

no cumprimento a esses graus mais elevados de respeito social e ambiental, &, por
si s6, um estimulo ao autocumprimento”

O doutrinador preconiza que a adogéo das regras de compliance e governanca corporativa
sdo, sim, importantes. Porém, entende que as mesmas possuem eficacia limitada por serem de

carater voluntario e de dificil verificaco.

Assim sendo, além da alteracdo dos regramentos, estatutarios ou nao, das companhias,
necessario se faz uma mudanca cultural por parte dos stakeholders internos ou agentes de
governanca (acionistas, conselho de administracdo, diretoria executiva, dentre outros), para que 0s
regramentos adotados sejam de fato levados a sério pelas companhias. Esta € a razdo pela qual, o
doutrinador Calixto Salomao Filho defende, para fins de verificacdo e validagdo das boas praticas
de governanca corporativa adotadas, um estimulo externo de mercado, mais ligado a reputacdo ou

visdo do mercado/investidor.

Por obvio que a esfera reputacional ndo é algo que as companhias consigam controlar, mas
pelo menos, que se demonstre que as mesmas buscam envidar o esforgo ndo somente no estudo

das boas préticas de governanca, mas também em sua efetiva implementacdo. A boa governanca

58 FILHO, Calixto S. O novo direito societario. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019. Pagina 110
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das instituicOes aparece como um mecanismo capaz de proporcionar maior transparéncia a todos
0s agentes envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de informagdo existente entre
administradores e proprietarios e fazer com que os acionistas que ndo pertencam ao bloco de

controle possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da companhia®*.

E o procedimento de adocdo das boas praticas se inicia com o0 mapeamento de deficiéncias.

5.1 Mapeamento das deficiéncias na Companhia alvo de implementacdo do Programa de

Compliance e Governancga Corporativa

N&o se busca, por este tdpico, focar num determinado tipo de empresa brasileira, nem
tampouco explorar, item por item, as possiveis deficiéncias existentes nas muitas empresas que

contribuem, pouco ou muito, ao PIB brasileiro, as quais sdo bastante extensas.
Muito menos se focara nos problemas especificos de empresas familiares.

A questdo aqui é estabelecer o inicio, ou seja, 0 ponto de partida da implementacdo de um
programa de governanca corporativa, seja qual for a empresa alvo. E aludido ponto de largada €,
sim, o mapeamento das deficiéncias de governanca, partindo-se das mais basicas para mais

especificas, em termos de governanga corporativa.

Naturalmente que se foque, primeiramente, no topo da piramide, ou seja, nos socios ou
acionistas, ou melhor dizendo, a composicdo acionaria e modalidades de controle. J& focamos,
anteriormente, neste trabalho, as diferentes modalidades de controle existentes no direito brasileiro,

levando em consideracdo a composicao acionaria.

Portanto, empresas ou companhias com controle majoritario ou compartilhado possuirdo
maiores deficiéncias a serem mapeadas, em termos de governanga corporativa em comparagao com

empresas ou companhias de controle minoritario ou gerencial. As companhias devem adotar

% MODESTO, Carvalhosa e Luiz Fernando Martins Kuyven. Colecéo Tratado de Direito Empresarial — Volume Il1
— Sociedades An6nimas. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. Pagina 74.
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estruturas de poder que reduzam as possibilidades de abuso de poder e preservem o interesse

social®®.

Necessario também se faz uma verificacdo acerca do nivel de transparéncia das informacdes
por parte dos controladores aos demais acionistas, de modo a demonstrar o tratamento equanime

entre os sdcios e acionistas, uma das premissas basicas dos agentes de governanga.

A respeito do tratamento de equidade entre os sécios ou acionistas, necessario se faz
verificar também como se da o poder econdmico entre os membros do quadro societario, quando
do exercicio do voto. Independente da modalidade de controle, necessario verificar se 0 peso do

voto do majoritério € igual ao do minoritario (conceito de uma agdo um voto).

Transparéncia também se exige das informacdes prestadas pelo corpo diretivo e
administrativo da empresa em questdo aos acionistas ou s0cios, bem como aos demais stakeholders

internos e externos.

Regramentos, sejam estatutarios ou operacionais, claros sdo também um foco a ser
considerado, principalmente quando se considera o tratamento conferido ao sécio minoritario, ou
ainda, o investidor que busca ingressar numa companhia. A Lei das S.As, contribuiu, e muito, para
atuar como contrapeso ao excessivo poder de controle mantido pelo socio majoritario (artigo 117

e seguintes).

Porém, a lei sozinha ndo deveria ser o Unico instrumento que atue tanto como acolhimento
do s6cio minoritario, quanto como contrapeso aos interesses do sécio majoritario ou do bloco de
controle. As politicas internas da companhia sdo instrumentos muito eficientes para determinar a
convivéncia empresarial entre os stakeholders. Uma vez efetivado 0 mapeamento das deficiéncias

em termos de governanca corporativa, passa-se, portanto, para a segunda etapa da implementacéo.

5.2.  Busca de regras de governanca corporativa que sejam factiveis para a companhia em

questéo

55 MODESTO, Carvalhosa e Luiz Fernando Martins Kuyven. Colecdo Tratado de Direito Empresarial — Volume 111
— Sociedades Andnimas. S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. Pagina 73
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Uma vez mapeadas as deficiéncias em termos de governanca corporativa, o proximo passo
¢ a pesquisa de regras ou ferramentas de governanca que sejam capazes de mitigar as deficiéncias

encontradas.

Trata-se de um trabalho meticuloso, visto que, por 6bvio, ndo se pode pensar que toda e
qualquer regra de governanga corporativa faca sentido para ser implementada em qualquer
empresa. Por exemplo, de nada adianta implementar regras que protejam o s6cio minoritario numa
empresa, cujo controle acionario € detido por pessoas ou empresas com igual propor¢éo de agoes,

ainda gque seja uma situacdo rara nos moldes brasileiros, como j& vimos anteriormente.

A busca por regras de governanca tem por funcdo ndo somente incrementar o valor de
mercado da companhia, como também facilitar o dia-a-dia empresarial entre os agentes de
governanca. Nesta seara, a busca de ferramentas de governanca corporativa que engessam

determinada empresa ndo seria bem-vinda e seria facilmente rejeitada pelos acionistas.

Cita-se, como exemplo, 0 nimero de representantes do conselho de administracdo. Ja ha
evidéncia empirica na doutrina especializada de que quanto maior o nimero de conselheiros, mais
custoso torna-se para o acionista e logo ndo contribuiria para o fim a que se destina®®. O nimero
da composicdo do conselho deve ser o suficiente para garantir ao maximo possivel a
representatividade dos acionistas majoritarios e minoritarios, bem como para contribuir para o
maior retorno sobre o negécio entabulado pela companhia, inclusive com a possibilidade de

conselheiros independentes e técnicos®’.

Outro tdpico interessante sdo as modalidades de governanca corporativa da B3. N&o se pode
admitir, empiricamente, que o Novo Mercado (modalidade mais extensa em termos de governanca
corporativa) seja de fato o melhor regime a ser adotado pelas companhias de capital aberto. Cita-
se, como exemplo, empresas com acionistas preferencialistas, 0s quais ndo desejam exercer 0
direito de voto sobre os caminhos adotados pela companhia e sim, somente, ter o retorno de seu

capital investido via dividendos preferenciais.

% ROSSETTI, JOSE PASCHOAL. Op. Cit, pagina 291.
57 Cédigo das melhores praticas de governanga corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. -
Sdo Paulo, SP: IBGC, 2015. Pagina 45
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Poder-se-ia tecer diversas deficiéncias em termos de governanga, mas o ponto que se tenta
colocar é que, de fato, ndo é toda e qualquer regra de governanga corporativa que seja adequada a
qualquer empresa, havendo a necessidade de anélise caso a caso, mas levando-se em consideracéo,
ultimamente, que a escolha das regras de governanca deve vir associada a um ganho para a
empresa, seja em termos de valor de mercado e/ou de melhora de relagdo entre sécios e entre
demais stakeholders.

5.3. Elaboracdo de Programa Final de Compliance e aprovacdo deste pelos 6rgaos de

controle da companhia, seguido de efetiva ou ndo implementagéao

Uma vez mapeada as deficiéncias em termos de governanga corporativa e listada as
ferramentas para diluir aludidas deficiéncias, forma-se um programa elaborado de implementacéo

de governanca corporativa para apresentacao e aprovacao dos acionistas.

O quanto dito anteriormente representa uma etapa fundamental quando da aprovacao ou
ndo dos acionistas — qual seja a necessaria associacdo advinda da implementacéo de determinada
regra de governanca corporativa com um ganho, seja em termos de valor de mercado seja de melhor

de relacé@o ou convivéncia entre os stakeholders.

E, mesmo ap0s a aprovacgdo para implementacéo do determinado programa de governanca
corporativa, forgoso se faz que haja efetiva mudanca de cultura tanto pelo corpo diretivo, quanto
pela totalidade dos acionistas, principalmente em empresas de controle concentrado, com a
presenca de sOcio ou acionista, ou ainda bloco de controle, majoritario que teme perder o poder

econdmico que possui.

Afinal, segundo o proprio IBGC, “Empresas ndo falham, pois sdo organizacgdes construidas
e conduzidas por individuos. Quem falha sdo as pessoas. Essa premissa, que desloca a discussdo
para o papel dos individuos, ajuda a reforcar a necessidade de serem incorporadas consideragdes
sobre a natureza para a constru¢do dos sistemas de controle, como discutido na area da psicologia

econdmica.” %8

58 |IBGC. Governanca Corporativa e Integridade Empresarial - 1° edicdo. Sdo Paulo: Saint Paul Publishing (Brazil),
2017. Pagina 41
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6. Concluséao

Diante das analises e estudos apresentados no presente trabalho, é possivel concluir a
premissa inicialmente apresentada de que ha claros beneficios quando da adogéo das boas préaticas
de governanca corporativa por parte das empresas brasileiras, mais precisamente, pelos agentes de

governanca.

Mesmo sendo verdade incontestavel de que a maioria das empresas brasileiras mantinham,
mantém e ainda manterdo um controle concentrado, seja ele majoritario ou compartilhado, tal fato
ndo pode ser um obstaculo para que as empresas adotem regramentos que busquem sintetizar as
quatro premissas basicas da governanca corporativa, quais sejam: transparéncia, equidade entre 0s
sOcios, responsabilidade corporativa e prestacdo de contas.

Aos sdcios majoritarios das companbhias, ja se demonstrou que a adogéo de boas praticas de
governanga corporativa prescindiu de ganhos elevados em termos de valor de mercado das
companhias. Assim sendo, ha aqui uma presuncao quase que absoluta acerca do trade-off inicial,
ou seja, de abrir mao de um pouco do controle que 0 majoritario possui no presente em troca de

maior ganho de valor de suas a¢Ges no futuro.

As duas empresas que foram mencionadas neste trabalho demonstraram essa valorizagdo
de suas acOes na Bolsa de Valores. O mercado premia as empresas que adotam as boas praticas de
governanca corporativa. E tal como as duas empresas aqui mencionadas, diversas outras poderiam

ser objeto de estudo e a concluséo sera a mesma.

Ndo a toa que o grafico inserido na pagina 18 deste trabalho demonstra uma maior
valorizacdo do Indice das empresas que adotam boas praticas de governanca corporativa (ISM -
indice de Sustentabilidade Empresarial) em relagio ao indice das empresas com maior liquidez no
mercado acionario (Indice Ibovespa na B3).

A adocdo de boas préaticas de governanga corporativa € um movimento sem volta nas
empresas brasileiras, haja vista a mudanga de percepcdo no Direito Societério brasileiro e mundial
de que ndo se trata mais de olhar somente para a relacdo dos os sdcios e diretores, ou seja,
stakeholders internos, passando também a envolver stakeholders externos e a responsabilidade

social e ambiental das empresas que hoje atuam no mercado brasileiro e global.
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