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RESUMO

O objetivo deste trabalho é entender e explorar a responsabilidade, as hipoteses e 0s
meios de responsabilizacdo, dos membros de comités consultivos, estatutarios e ndo
estatutarios, de companhias abertas ou fechadas. O estudo se desenvolve
considerando o tema da governanca corporativa (devido a inerente correlacéo destes
comités com as estruturas de governanca) e o teor do artigo 160 da Lei das
Sociedades Anbnimas (Lei n°® 6.404/76), que imputa aos membros dos o6rgaos
técnicos e consultivos criados por estatutos sociais 0s mesmos deveres e
responsabilidades imputados aos administradores. Apesar da aparente simplicidade
da discusséo, a pratica cotidiana e as formas adotadas pelas companhias no Brasil
sugerem maior aprofundamento no assunto, a fim de elucidar o real papel destes
comités e as formas mais adequadas para sua instituicdo e formatacdo. A
responsabilidade dos membros sera analisada sob a otica do instituto da
responsabilidade civil, tanto na esfera judicial, quanto administrativa. Sera feito um
breve comentério sobre a responsabilidade criminal, considerando a préatica do crime
de insider trading, mas sem a pretensao de aprofundar o assunto. Nao serdo objeto
deste estudo companhias publicas e instituicbes financeiras em razdo das
peculiaridades de ordem regulatéria. Ao final, pretende-se concluir, considerando os
regimes possiveis de criacdo destes comités, se 0s membros de comités consultivos:
(i) detém os mesmos deveres legais dos administradores; (ii) respondem pelas suas
recomendacdes e opinides, como acontece com os administradores; e (iii) se seus
membros responderiam de forma solidaria, como ocorre com os conselheiros de

administragao, ou individual, como no caso do conselheiros fiscais e diretores.

Palavras-chave: Conselho de Administracdo; Comités Consultivos; Governanca

Corporativa; Responsabilidades; Deveres.



ABSTRACT

The purpose of this study is to identify and investigate the responsibilities imposed to
the members of advisory committees, either statutory or not, from private or publicly-
held companies and the hypothesis and means of holding them liable for such burden.
The study is developed in connection to the corporate governance theme (due to the
inherent relation of such committees and governance structure) and article 160 of
Corporation Law (Law n. 6.404/76), which impose to members of technical and
advisory committees the same duties and responsibilities inflicted on administrators.
Although the subject may seem simple, the daily practice followed by companies in
Brazil require deeper examination with aims at delineating the real role of such
committees and the most suitable methods to institute and structure them. The
committees members liability is analyzed from the civil law perspective, both at the
judicial and administrative spheres. The criminal liability is briefly examined in
connection to the insider trading crimes, but there is no further scrutiny on this issue.
The present study does not embrace public and financial companies due to their
specific regulation. The final intent is to conclude, in light of the rules applied to the
advisory committees structuring, whether their members: (i) hold the same liabilities
imposed to administrators; (i) are accounted in connection with their advises and
recommendations as occurred with administrators; and (iii) hold the same joint liability
imposed to members of the Board of Administration or individual as imposed to

directors and members of Supervisory Boards.

Keywords: Board of Administration; Advisory Committees; Corporate

Governance; Liability; Duties.
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INTRODUCAO

O intuito deste trabalho é discutir a fungdo dos comités consultivos, aqui
abarcados também os de ordem técnica, que sao 6rgdos de apoio e aconselhamento
do conselho de administracdo na tomada de decisdo sobre assuntos especificos e

gue sejam relevantes as companhias.

Partindo da discussao sobre a funcéo dos comités consultivos, estudaremos a
responsabilidade dos seus membros principalmente sobre a égide da Lei Federal n°

6.404/76, Lei das Sociedades Anbénimas (LSA), mais precisamente do seu artigo 160.

Por serem tais comités ferramentas relevantes e essenciais em uma boa
estrutura de governanca, serd estudada a governanca corporativa em si, mas

limitando seu ambito de aplicacao ao Brasil.

Para tanto, sera feita uma breve introdugdo sobre a origem da governanca
corporativa trazendo as principais definicdes doutrinarias difundidas sobre o instituto,
suas finalidades, os principais atores de governanca corporativa no Brasil até se
chegar aquela que entendemos ser uma das suas principais finalidades, que € a
utilizacdo dos comités como um poderoso instrumento capaz de enrobustecer a

estrutura de governanca corporativa das companhias lhes agregando valor.

Num segundo momento o estudo adentrara diretamente na seara dos comités
consultivos, abordando pontos especificos como, por exemplo, a previsdo legal para
criacdo, suas funcdes e finalidades, os deveres e limites de atuacdo dos seus

membros.

No terceiro topico sera abordada a responsabilidade dos membros dos comités
consultivos, os aspectos gerais dessas estruturas e as diferencas de tratamento entre
0s comités consultivos instituidos em sociedades andnimas de capital aberto e em
sociedades an6nimas de capital fechado, bem como em razdo da criacdo destes

comités por estatuto social ou néo.
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Logo apos sera abordada a questédo das responsabilidades dos membros dos
comités consultivos, tanto no ambito administrativo, quanto no ambito civil. Nesse
tocante, sera feito um breve paralelo com a responsabilidade dos administradores das
sociedades anonimas estabelecidos por lei, em razdo da aplicacdo extensiva do

instituto por forca do artigo 160 da LSA.

Também daremos uma pincelada na responsabilidade criminal dos membros
dos comités consultivos, sob o enfoque da Lei n° 6.385/76 no que tange a pratica do
crime de insider trading. O intuito aqui ndo é o de esmiugar, tampouco esgotar o
assunto, mas apenas dar uma ideia sobre como a questao foi abordada pelo legislador

apos a reforma da Lei n° 6.385/76, em especial seu artigo 27-D.

Analisados 0s pontos até entdo descritos, apontaremos as hipoteses de
responsabilizacdo dos membros dos comités nos mesmos moldes dos
administradores das sociedades anbnimas, em razdo de sua atuagéo, e se aplicavel

ou ndo a acao de responsabilidade prevista no artigo 159 da LSA.

Para desenvolvimento do tema, considerou-se o universo das sociedades
andnimas pessoas juridicas de direito privado, tanto de capital aberto, quanto de
capital fechado.

N&o se trata de assunto polémico ao nosso ver, mas pouco explorado apesar
da relevancia e influéncia que tais 6rgdos costumam exercer na definicdo de assuntos

relevantes, e as vezes estratégicos, das companhias.

Entendemos que o assunto € relevante, pois notdrio que nas companhias onde
h& maior concentragdo de capital nacional, entre controladores e minoritarios, nao
raramente os conselhos de administracéo, e até o conselho fiscal, acabam sendo
formados em sua maioria por profissionais de confianca dos acionistas, que nao
necessariamente retinam as qualidades e habilidades muitas vezes necessarias e
esperadas para deliberarem sobre assuntos que determinaram o0s rumos das

companhias.
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E em raz&do dessas limitacdes dos conselheiros que muitas vezes 0s comités
consultivos acabam por assumir um protagonismo e importancia maiores do que o
esperado para um 6rgdo meramente consultivo, o que acarreta numa atuacao mais
impactante e invasiva na gestdo das companhias, ainda que sob o manto do

aconselhamento.

Desta forma, ante auséncia de debates e questionamentos sobre o tema,

aproveita-se a oportunidade para refletir a respeito e fomentar a discusséo.
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1 GOVERNANCA CORPORATIVA

1.10rigem, definicOes e finalidade

Quando se faz mencéo a explorar a origem da governancga corporativa, ndo ha
a pretensdo de remeter o leitor a uma profunda viagem até os seus primérdios, como
por exemplo, quando do surgimento da companhia holandesa das indias Orientais em
1602.

Neste estudo 0 que se busca é ser objetivo e para tanto passa-se a tratar da
origem da governancga corporativa a partir do momento em que esta toma 0s contornos

similares as praticas atuais.

Nessa linha, Alexandre Di Miceli da Silveiral, elenca em sua obra algumas
situacdes que, sob a 6tica dele, sdo os marcos ocorridos no mundo que contribuiram

para o fortalecimento da governanca corporativa como a conhecemos hoje.

Djalma de Pinho Reboucas de Oliveira?, por sua vez, entende que os pilares
gue originaram a governanga corporativa como a conhecemos e praticamos
atualmente séo trés: - Fundo de investimento LENS, constituido por Robert Monks
(1992); - Relatério Cadbury (1992); e — Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades (1999).

Para os fins deste trabalho vale explicar os trés pilares elencados por Djalma
Oliveira por serem os mais citados pela doutrina, sendo que dois deles também séo

mencionados por Alexandre Silveira.

O fundo LENS é considerado um dos pilares, pois implementou um modelo de

gestado até entdo desconhecido, focando na performance e valorizacdo das empresas.

1 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Histérico da Governanca Corporativa. In: Governanca
corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. 2. Ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2015. Cap. 2,
32-45p.

2 OLIVEIRA, Djalma de Pinho Reboucas de. Governanca corporativa na pratica: integrando
acionistas, conselho de administracdo e diretoria executiva na geracéo de resultados: conceitos;
estruturagdo; atuagdo; pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. 12-16p.
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De outra forma, o relatorio Cadbury se diferencia do fundo LENS na medida em
que ndo se trata de um modelo de gestdo propriamente dito, mas sim de um
documento elaborado no Reino Unido em meio a diversos escandalos envolvendo
grandes corporacoes, cujo objetivo era o de recuperar a credibilidade do mercado de

capitais e reconquistar a confianca dos investidores.

Esse relatorio surgiu em razdo da presséo realizada pelo governo inglés junto
a diversas entidades britanicas, que resultou na criacdo de uma comissao
fiscalizadora com poderes para de investigar o ambiente corporativo empresarial

britdnico. Dai o surgimento do relatério Cadbury.

Embora seu conteudo fosse focado no aspecto financeiro das operacdes, sua
singularidade estava na criacao do conceito de governanca corporativa enquanto um
sistema de direcao e controle das companhias. Segundo esse conceito, ainda hoje
amplamente utilizado, o conselho de administragcdo deve zelar e assegurar a

observancia e o funcionamento deste sistema.

Referido relatério consolidou o estabelecimento de trés principios até hoje tidos
como basilares, quais sejam, (i) transparéncia, (ii) integridade, e (iii) prestacédo de
contas; além de ter instituido a politica do comply or explain.

Sobre o comply or explain, trata-se de um instrumento criado para dar maior
flexibilidade as companhias. Ele propicia aguelas que por alguma razdo se recusem a
cumprir determinada norma de governanca, a possibilidade de explicar ao publico os

motivos e as razdes de convencimento pelas quais deixaram de fazé-lo.

Apesar de num primeiro momento soar como um subterfugio para se furtar ao
cumprimento de determinadas obrigacdes, ao nosso ver tal instrumento € bastante
eficaz e racional. Isso porque permite que as companhias adotem apenas as normas
gue entendam adequadas aos seus objetivos sociais e atividades, evitando
burocracias desnecessarias que onerariam as companhias com obrigacdes que nada

lhes agregariam.
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Com isso, se garante, de forma inversa, a efetiva aplicacdo dos principios da
transparéncia, integridade e da prestacdo de contas ao processo fiscalizatorio como
um todo, fortalecendo o modelo de governancga corporativa e a confianca do investidor
no mercado e nas companhias. Nao por outro motivo que tal conceito € utilizado até
hoje na maioria dos paises europeus e no Brasil, sendo objeto de recomendacao

inclusive pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)3.

O terceiro item, mas ndo menos importante, sdo os Principles of Corporate
Governance de 1999 (revisado em 2004 e 2016), material editado pela Organizacao

para a Cooperacéo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE)*.

Essas diretrizes da OCDE foram as primeiras a serem feitas com abrangéncia
mundial, o que deu um status de material de referéncia que passou a ser muito

utilizado por vérios cédigos de boas préticas elaborados ao redor do mundo.

Seu sucesso pode ser atribuido ao fato dos seus principios levarem em
consideracdo a existéncia de diversas variantes entre 0os muitos paises e culturas
globais, fato que impede a criacdo de um sistema uno global de governanca
corporativa. Por conta disso, a OCDE estabeleceu cinco principios gerais que, para
eles, deveriam ser levados em consideracdo pelos agentes de mercado e pelas

entidades reguladoras em nivel mundial.

Séo eles: (i) direitos dos acionistas, (ii) tratamento equitativo entre todos 0s
acionistas; (iii) protecdo aos stakeholders; (iv) transparéncia; e (v) conselho de
administrac@o responsavel pela definicdo da estratégia e fiscalizagdo/monitoramento

dos executivos.

3 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores praticas de
governanca corporativa do IBGC. 5 ed, Sao Paulo: IBGC, 2015. Disponivel em
<http://conhecimento.ibgc.org.br/noticias/Paginas/nl.aspx>. Acesso em: 18 jan. 2018.

4 ORGANIZACAO PARA A COOPERAGAO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Os Principios
da OCDE sobre o governo das sociedades, 2004. Disponivel em:
<https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf>. Acesso em: 13
jul. 2018.



http://conhecimento.ibgc.org.br/noticias/Paginas/n1.aspx
https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf
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Quando deixamos o cenario mundial e passamos a considerar o0
desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil, a literatura especializada
aponta a ocorréncia de iniciativas mais contundentes neste sentido a partir da década
de 90 até o inicio dos anos 2000. Entretanto, Grego6rio Mancebo Rodriguez e Ménica
Mansur Brandao observam que o assunto ja era objeto de estudo desde a década de

60, conforme se observa no trecho do livro transcrito abaixo:

Yamamoto e Almeida Prado afirmam que:

Ja se observava, em 1960, a utilizacdo do termo corporate governance no
sentido de orientacdo das politicas de estrutura e funcionamento das
empresas, que mal traduzido para o portugués acabou por se consagrar
como governanga corporativa.

Como se vé, mesmo no Brasil o assunto j& vinha sendo discutido hd mais
tempo, talvez ndo com a forga e repercussao que se via no cenario mundial, mas com

aparente maturidade.

A partir dai, vale trazermos algumas das principais definicdes de governanca

corporativa:

Para a OCDE, governanca corporativa define-se como:

O governo das sociedades € uma componente fulcral na melhoria da
eficiéncia e do crescimento econdémicos, bem como no refor¢o da confianga
do investidor. Envolve um conjunto de relacdes entre a gestdo da empresa, o
seu 6rgdo de administracdo, 0S seus accionistas e outros sujeitos com
interesses relevantes. O governo das sociedades estabelece também a
estrutura através da qual sdo fixados os objectivos da empresa e sao
determinados e controlados 0s meios para alcancar esses objectivos. Um
bom governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para
gue o 0rgao de administracdo e os gestores prossigam objectivos que sejam
do interesse da empresa e dos seus accionistas, devendo facilitar uma
fiscalizacdo eficaz. A presenca de um sistema eficaz de governo das
sociedades, tanto em cada empresa como na economia considerada como
um todo, contribui para alcancar o grau de confianga necesséario ao
funcionamento adequado de uma economia de mercado. Dai resultam custos
inferiores na captacao de capitais, que incentivam as empresas a usarem 0s
recursos de forma mais eficaz, viabilizando assim um crescimento
sustentavel.®

5 YAMAMOTO, M; PRADO, Almeida, 2003 apud RODRIGUEZ, Gregorio Mancebo; BRANDAO,
Ménica Mansur. Vis8es da governanca corporativa: A realidade das sociedades por a¢bes e a
sustentabilidade. S&o Paulo: Saraiva, 2010. 3p.

6 ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, op.cit., 11p.
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Ja o IBGC a define da seguinte forma:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos
de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.

As boas praticas de governanca corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestédo da organizacéo,
sua longevidade e o bem comum.”

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por sua vez, assim define

governanca corporativa:

Governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de
tratamento dos acionistas e prestagdo de contas.®

Superadas as definicdes dadas pelos principais agentes de governanca
corporativa para o0 cenario nacional brasileiro, resta-nos adentrar a finalidade da

governanca corporativa.

Da leitura dos conceitos e considerando o contexto histérico do seu surgimento,
pode-se dizer que tecnicamente a governanca corporativa € um sistema complexo de
direcdo empresarial e organizacional que diz respeito a maneira pela qual as
sociedades sdo dirigidas e controladas, buscando formar um ambiente onde as
pessoas busquem voluntariamente cumprir as regras e tomar decisées no melhor

interesse da companhia.

Considerando o publico externo, a governanca tem a finalidade de fazer com
gue as empresas sejam transparentes e sustentaveis em relacdo aos seus resultados
financeiros e impactos néo financeiros, bem como a assegurar a todos 0s seus

acionistas o exercicio pleno dos seus direitos. Desta forma, envolve o0s

7INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, op. cit., 20p.

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Recomendagdes da cvm sobre governanga
corporativa. 2015. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf>. Acesso em: 5 sep. 2018.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf
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relacionamentos entre acionistas, conselho de administracéo, diretores, 6rgados de

fiscalizacéo e controle, além de interessados.

Em suma, pode-se dizer que a governancga corporativa visa agregar valor a
empresa perante o acionista, 0 mercado e stakeholders, instituindo mecanismos que
assegurem a evolucdo e o crescimento da companhia de forma sustentavel e
conforme seus objetivos sociais, reduzindo custos e a burocracia em prol do ganho
de eficiéncia. Isso se reflete em decisdes mais acertadas e no aprimoramento dos

controles e processos.

1.2 Atores de Governancga Corporativa no Brasil

A principal instituicdo brasileira responsavel pelo fomento das préticas e
debates relacionados a governanca corporativa € o IBGC. Além dele, também ha a
CVM, com atuacdo mais voltada para o escopo econdmico-financeiro da governanca,
além de outras instituices que representam determinados seguimento da economia
e buscam modular as boas praticas de forma mais adequada ao setor que

representam.

Para o fim deste estudo, focaremos a andlise no que dispde o IBGC e a CVM.

O IBGC é uma associacdo nacional fundada em 1995, sem fins lucrativos,
dedicada exclusivamente a promocao da governanca no Brasil. Reconhecido inclusive
em ambito internacional, tem como propdsito ser uma instituicdo de referéncia em
governanca corporativa para assim contribuir para o desempenho sustentavel das
organizagcbes e agir como influenciador de opinides visando resguardar a pratica

empresarial com transparéncia, justica e responsabilidade.

Responsavel pela criagdo do Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, hoje em sua 52 edicdo®, o IBGC produz cursos de formacdo de

profissional para Conselheiro de Administracdo, Conselheiro Fiscal, bem como

9 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, op. cit.
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elabora eventos, palestras e cursos com temas especificos dedicados a determinados

nucleos de determinados setores da economia.

Todas as atividades desenvolvidas e pensadas pelo IBGC séao feitas visando
difundir as boas praticas de governanca corporativa para profissionalizar e fortalecer
cada vez mais as companhias, suas relagdes institucionais, o mercado de capitais e

no fim, a economia em sentido amplo.

Seu cbdigo de melhores praticas é, sem sombra de duavidas, o material de
referéncia para elaboracdo dos codigos de boas praticas das companhias de modo

geral.

Quanto a CVM, ao criar sua cartilha de boas praticas!® ndo o fez com o objetivo
de obrigar as companhias a adotar politicas robustas de governanca corporativa.
Diversamente, referido material tem carater de recomendacdo, ndo constituindo,
portanto, uma norma cujo descumprimento seja passivel de san¢do, nem mesmo no

ambito administrativo.

Todavia, em que pese o carater recomendatorio da cartilha, a CVM aplica as
companhias que ndo a seguem a regra do comply or explain, o que de certa forma
acaba por forcar as companhias a praticarem suas recomendacdes, ainda que de
forma reversa, sob pena de serem vistas pelo mercado como companhias de menor

credibilidade quando comparadas com outras que tém normas de boas préticas.

Na introducdo da referida cartilha, a CVM deixa claro o viés econdmico-
financeiro das suas recomendagfes ao estatuir que o foco é o aumento do valor da
companhia por meio da reducédo de custo de capital, em razdo da repercussao das

boas praticas de governanca corporativa.

Com isso, almeja, a CVM, contribuir para com o fortalecimento do mercado de

capitais, pois os investidores tendem a estar mais protegidos contra desvios de ativos

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. op. cit., passim.
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por individuos que tém poder de influenciar e tomar decisdes em nome da companhia,

guando ha a adocéo de boas praticas de governanca corporativa.

A cartilha ainda traz em seu texto o seguinte objetivo:

Com a publicacado desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgacéo de praticas de boa
governancga corporativa. Seu objetivo é orientar nas questdes que podem
influenciar significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros,
auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios.
A CVM ressalta que esta cartilha ndo pretende esgotar o assunto, e, portanto,
entende que as companhias podem e devem ir além das recomendag¢fes aqui
incluidas. Para a elaboracdo desta cartilha, utilizou-se a experiéncia de 25
anos de CVM e analisou-se a experiéncia de diversos paises, além de
relatorios de pesquisas e cddigos de governanca nacionais e internacionais.!

Portanto, conclui-se que em nivel nacional, IBGC e CVM séo os dois principais

atores responsaveis por zelar e difundir as boas praticas de governancga corporativa.

1.3 Governancga Corporativa como instrumento de valorizagdo das Companhias

Na medida em que entendemos a governanga corporativa como um complexo
sistema de gestdo, organizacdo e relacionamento, sendo este sistema responsavel
pela (i) elaboracdo de processos aprimorados pelo fortalecimento de politicas e
costumes, e (ii) assegurar o respeito as leis e regulamentos, fica evidente se tratar de
uma poderosa ferramenta para se obter maior eficacia e solidez nos processos, além
de otimizacdo dos seus recursos, consequentemente ha a valorizacdo das

companhias.

E por meio da governanca corporativa que companhias conseguem transformar
filosofias em acgbes reais dotadas de eficacia, trazer transparéncia a tomada de
decisfes, garantir a longevidade econdmica de forma sustentavel e assegurando o
acesso a recursos financeiros e fontes de financiamento adequadas ao seu perfil de

risco.

11 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Introduc&o. In: . op. cit., 1p.
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Portanto, as boas praticas de governanca corporativa contribuem para a

melhoria da imagem da companhia e a consequente valorizacdo da sua marca.

No caso de empresas familiares, a governanca também se mostra como um
importante instrumento de promocado da capacitacdo e escolha dos herdeiros e

administradores do negocio.

Nesse sentido, Alexandre Di Miceli da Silveira compartilha dados
disponibilizados pelo IBGC no livio “Governanca Corporativa em Empresas de
Controle Familiar: casos de destaque no Brasil”. Referida obra foi produzida com
estudos de casos de quinze empresas familiares brasileiras com a¢des negociadas
em bolsa de valores e que foram destaque em governanca corporativa. O resultado

do trabalho, segundo Alexandre foi:

O trabalho reportou, ainda, os principais beneficios, na 6tica das companhias,
decorrentes da ado¢é@o de melhores préaticas, os quais se dividiam em dois
grupos: beneficios internos, ligados a melhoria do funcionamento e nas
decisdes da alta gestéo; e externos, associados a redugéo no custo de capital
e a uma melhor percepg¢éo junto aos investidores.

Entre os beneficios internos, cinco se destacam: (i) maior profissionalizagao
e alinhamento de interesses da gestéo; (ii) maior formalizacdo dos processos
de trabalho; (iii) aprimoramento do processo decisério, com decisées menos
subjetivas e, ao mesmo tempo, mais rapidas; (iv) separa¢do mais clara de
papéis entre representares da propriedade (conselheiros) e da gestdo
(diretores); e (v) melhor gestao dos riscos e dos controles internos.

Entre os beneficios externos auferidos de acordo com as empresas, merecem
destaque: (i) melhoria na percepcdo dos titulos da empresa junto aos
investidores, com valorizacdo das acdes e dos titulos de divida; (i) maior
acesso ao capital, com aumento do leque de opg¢bes para financiar os
projetos da empresa; (iii) aumento da credibilidade perante credores e
elevacdo do rating de crédito; (iv) maior liquidez das ac¢des; e (v) melhor
imagem e reputagdo da companhia no mercado. 12

O sitio eletrdnico da Exame?!® veiculou em 03 de julho de 2017 reportagem
lastreada em estudo da consultoria Deloitte, cuja abordagem era justamente o fato de

a governanca corporativa ser um instrumento de valorizacdo das acoes.

12 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. op. cit., 261-262p.

13 EXAME. Os dados confirmam: boas praticas de governanca valorizam acoes.
https://exame.abril.com.br/negocios/os-dados-confirmam-boas-praticas-de-governanca-valorizam-
acoes/. Acesso em: 08 jul. 2018.
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Referida reportagem indica que companhias com politicas de compliance
consistentes sdo mais atrativas para o investidor e garantem maior retorno aos
acionistas no médio e longo-prazo. A conclusdo € de que sistemas de governanca
robustos trazem vantagens ao acionista no médio e longo-prazo, pois garantem a
longevidade das companhias que os aplicam. Vejamos abaixo trecho da reportagem

que utiliza o estudo da Deloitte para demonstrar o resultado dessa equacao:

De acordo com dados da Deloitte (grafico abaixo), entre janeiro de 2001 e
abril de 2017, as agbes das empresas que fazem parte do indice de
Governanca Corporativa (IGC) da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa)
valorizaram 122% a mais do que as a¢fes das demais empresas brasileiras
de capital aberto.

Muito embora o resultado apontado pela Exame esteja de acordo com nosso

entendimento, cabe aqui uma pequena critica ao contetdo da reportagem.

O jornalista utiliza o compliance como sinbnimo de governanga corporativa,
guando na verdade o compliance é uma ferramenta de governanca usada para
mapear riscos existentes, criar processos de controle e ferramentas de prevencéo. E
um sistema de aperfeicoamento de riscos que nédo visa a sua eliminacdo, mas sim o
tratamento seguro do mesmo. Com isso, seu objetivo € implementar uma cultura de
confianca e integridade com engajamento direto da alta gestao, que promovera uma
aderéncia da empresa as leis e demais normas estabelecidas. Desta forma, visa
assegurar um padrdo de exceléncia operacional, diminuir o risco de problemas

reputacionais, mitigar passivos legais e promover seus valores.

Portanto, é certo e sabido que os beneficios trazidos por politicas de boas
praticas de governanca corporativa sérias e adequadas a cada empresa sao muitos e
nao se limitam apenas a ganhos financeiros, pois trazem também amplos ganhos
reputacionais e de relacionamento que séo intangiveis num primeiro momento, mas
dizem muito a favor numa eventual crise em razdo da credibilidade que transmite.
Dependendo do caso, pode ser uma linha ténue entre a continuidade da companhia e

0 encerramento das suas atividades.

14 EXAME. op. cit. Acesso em 08 jul. 2018.
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2 COMITES CONSULTIVOS COMO INSTRUMENTO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

2.1 Criagdo dos Comités Consultivos e composigcéo

Prevé o artigo 160 da LSA que as normas da Secédo IV sao aplicaveis aos
membros de quaisquer 6rgaos criados pelo estatuto, com func¢des técnicas ou para

aconselhamento dos administradores. Vejamos:

Art. 160. As normas desta Secdo aplicam-se aos membros de quaisquer
orgdos, criados pelo estatuto, com funcgdes técnicas ou destinados a
aconselhar os administradores.'®

Neste estudo denominamos estes 6rgaos de “comités consultivos”, mas é certo
que hé& outras denominacdes utilizadas conforme a conveniéncia de cada companhia,

a exemplo de conselhos consultivos ou comités do conselho de administracao.

A LSA, por exemplo, ndo faz mencdo a comités consultivos em seu texto.
Todavia, menciona uma Unica vez a existéncia de conselhos consultivos de conselhos
de administracao ou fiscal. Esta mencao, porém, nada tem a ver com a criacdo ou 0
estabelecimento da nomenclatura destes 6rgéos. E o que mostra a redac&o do inciso
I, do 83°, do artigo 147 da LSA, ao tratar dos impedimentos para a homeagao de

conselheiros, conforme demonstrado a seguir:

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de
administragdo da companhia, a assembléia-geral somente podera eleger
guem tenha exibido os necessarios comprovantes, dos quais se arquivara
cépia auténtica na sede social.

§ 1° S&o inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as
pessoas impedidas por lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de
prevaricacdo, peita ou suborno, concussdo, peculato, contra a economia
popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda
gue temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

§ 2° S&o ainda inelegiveis para os cargos de administragdo de companhia
aberta as pessoas declaradas inabilitadas por ato da Comisséo de Valores
Mobiliarios.

§ 3° O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo
dispensa da assembléia-geral, aquele que: (Incluido pela Lei n® 10.303, de

2001)

15 BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por Agdes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 08 jul. 2018.
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm

23

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas
concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administracéo ou fiscal; e (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)

II - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido pela Lei n° 10.303,
de 2001)

8§ 49 A comprovacédo do cumprimento das condicdes previstas no § 32 sera
efetuada por meio de declaracdo firmada pelo conselheiro eleito nos termos
definidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios, com vistas ao disposto nos
arts. 145 e 159, sob as penas da lei. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)16

Portanto, tem-se que ndo ha a previsdo legal para se utilizar determinada

nomenclatura, como ocorre com o conselho de administracdo, o conselho fiscal e a

diretoria.

Quanto a criacéo dos comités consultivos, Nelson Eizirik ensina em sua obra

Lei das S/A Comentada que:

Os 6rgaos com fungdes técnicas ou de aconselhamento dos administradores
podem ser criados pelo estatuto ou mediante normas internas da companhia,
de tal fato decorrendo regimes diversos de responsabilidade para os seus
membros. Quando o 6rgdo é previsto no Estatuto, aplicam-se aos seus
membros, em principio, as normas da Secdo IV e suas fung¢bes sédo
indelegaveis. Se o0 estatuto apenas menciona que o conselho de
administracdo podera criar comissfes consultivas ou comités técnicos, sem
especifica-los, ndo seréo eles considerados “criados pelo estatuto”, nao lhes

sendo aplicaveis as disposicdes deste artigo.1”

Modesto Carvalhosa e Nilton Latorraca, lecionam que a criagcdo de Orgéos

consultivos e técnicos, como os comités consultivos objeto deste estudo, decorrem do

processo de especializacdo. Como consequéncia, teria o legislador estendido aos nao

administradores a responsabilidade pela administracdo da companhia ao vincular aos

consultores os deveres de diligéncia, lealdade e informacédo. Vejamos ipsis literis o

que dizem:

O Decreto-Lei n° 2.627, de 1940, dispunha a respeito, em seu art. 121, § 2°:
“Quando os estatutos criarem qualquer 6rgdo com fungdes técnicas ou
destinado a orientar os diretores, a responsabilidade civil de seus membros
apurar-se-a na conformidade das regras deste capitulo”.

16 BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por Agdes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 08 jul. 2018. (Grifo

Nnosso)

17 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: artigos 138 ao 205. 2 ed, Sao Paulo: Quartier Latin,

2015. 192p.
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O diploma em vigor reproduz com outras palavras 0 mesmo principio da
responsabilidade civil dos membros dos 6rgaos auxiliares da administracéao
criados pelo estatuto social.

Explicitamente, a lei estende a ndo administradores responsabilidade pela
administragdo, vinculando os consultores técnicos que pertencam ao 6rgdo
colegiado estatutario aos deveres de diligéncia, lealdade e informacao, que
cabem aos administradores.

[...]

A criacdo de Orgdos consultivos e técnicos, no ambito da organizacao
empresarial, é fruto do processo de especializacéo, cujas caracteristicas sao
bem explicadas no Arret Mote, de 1946. Nele, constata-se que a sociedade
andnima tornou-se uma instituicao de direito privado, isto €, um agrupamento
de pessoas reunidas no interesse comum, tendo em vista realizar uma idéia-
mestra — o objeto social —, por meio de uma organizacdo permanente. Nessa
organizacdo, em virtude de dispositivos legais, cada um dos 6rgédos sociais
tem uma fungdo determinada. A caracteristica nova é marcada pelo principio
da especializacdo, que transcende aquele da hierarquia de poderes, que
marcava ha concepc¢ao contratualista da sociedade andnima.

O Arret Motte, com efeito, langcou novas luzes sobre o classico principio da
separacdo de poderes, permeando-o com o0 da especializagdo. A
indelegabilidade de poderes dos 6rgdos da administracdo, estabelecida no
art. 139 da lei, ndo visa apenas definir responsabilidades, como também a
estabelecer um regime organizacional na companhia, que ndo era conhecido
ao tempo dos capitdes de indastria, quando se confundiam as figuras do
acionista majoritario, do administrador e do técnico.

Assim, a divisdo de fungbes dos 6rgdos sociais ndo segue apenas a o
principio do direito publico de divisdo dos poderes do Estado.®

Alexandre Di Miceli da Silveira'® preceitua que os comités sdo importantes
orgaos de fortalecimento da governanca corporativa, apesar de nao terem carater
deliberativo, e entende que devem estar previstos em estatuto para que haja um maior
compromisso dos seus membros e uma efetiva responsabilizagdo dos mesmos pelos

atos que praticarem.

Defende que a composicdo dos comités se dé exclusivamente por
conselheiros, por ser, segundo ele, a pratica da maior parte dos paises, em especial
dos anglo-saxdes, mas reconhece que no Brasil desenvolveu-se uma pratica distinta,
onde os comités costumam ser formados por executivos da companhia ou de outras
empresas de relacionamento do acionista, especialistas externos, dentre outros
profissionais; esta formatacéo estaria em completo desalinho com as boas praticas de

governanca corporativa internacionais.

18 CARVALHOSA, Modesto; LATORRACA, Nilton. Comentérios a lei das sociedades an6nimas:
artigos 138 a 205. S&o Paulo: Saraiva, 1997. 351-352p.
19 SILVEIRA, op. cit., 154p.
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Deixando a doutrina e partindo para os materiais usados como referéncia para
0os mercados, vemos na cartilha de recomendacdes da CVM sobre governanca
corporativa, a existéncia de um tépico exclusivo tratando da criagdo e do

funcionamento de comités e conselho de administracdo.

Neste topico a CVM recomenda que os conselhos de administracdo disponham
em seu regimento sobre os comités especializados, neste caso, especificamente

agueles relacionados a auditoria e as operacdes entre partes relacionadas.

Nota-se uma preocupacédo do 6rgdo de carater exclusivamente mercadologico.
Isso porque a linha de orientacdo de sua cartilha privilegia e foca na transparéncia de
informacdes financeiras para transmitir confianga e solidez ao mercado. Ndo ha
mencéao, por exemplo, de qualquer recomendac¢do sobre um possivel comité de
governanca, ou de meio ambiente, dentre tantos outros possiveis no vasto universo
de companhias que possuem acdes listadas em bolsa. Esta lacuna, ao nosso ver,
caracteriza uma falha que merece ser corrigida, principalmente quando se trata de

boas praticas de governanca corporativa.

Quanto a composi¢cao dos comités consultivos, para a CVM devem compo-lo
alguns membros do conselho de administracdo, conforme se verifica do trecho abaixo

transcrito:

I1.2 O conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas
atribuicbes e periodicidade minima das reunibes, além de dispor sobre
comités especializados para analisar certas questdes em profundidade,
notadamente relacionamento com o auditor e operacfes entre partes
relacionadas. O conselho de administracdo deve fazer anualmente uma
avaliacdo formal do desempenho do executivo principal. Os conselheiros
devem receber os materiais para suas reuniées com antecedéncia compativel
com o grau de complexidade da matéria.

O regimento do conselho também deve incluir disposi¢cdes sobre método de
convocacao de reunides, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento
com a diretoria e procedimentos para solicitacdo de informacdes por
conselheiros. O conselho deve ser autorizado a solicitar a contratagdo de
especialistas externos para auxilio em decisbes, quando considerar
necessario. O estatuto deve autorizar qualquer membro do conselho a
convocar reunides em caso de necessidade, quando o conselheiro que é
encarregado néo o faz.

Os comités especializados devem ser compostos por alguns membros do
conselho de administracdo para estudar seus assuntos e preparar propostas,
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as quais deverdo ser submetidas a deliberacdo do conselho de
administracdo.20

Passando para o estudo do Cddigo das Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa do IBGC?! nota-se grande diferenca em relacdo ao enfoque, aplicacéo e
profundidade das recomendagbes quando comparado com a cartilha da CVM.
Referido codigo vai mais a fundo (o que € natural e esperado dado seu papel como
orgao responsavel por difundir e solidificar as boas praticas de governanca no pais).
Tanto o é que versa sobre duas classes de 6rgaos consultivos: (i) conselho consultivo
e (i) comités do conselho de administracéo.

O conselho consultivo seria a porta de entrada para sociedades anénimas de
capital fechado que desejam iniciar a ado¢cdo de boas préaticas de governanca
corporativa. Também seria uma estrutura alternativa ao conselho de administracao
em companhias que estejam iniciando a implementacdo de boas praticas de
governanca corporativa, todavia, sem integrar a administracdo da companhia nem ter

poder decisaorio.

Em qualquer das duas hipéteses consideradas pelo codigo em questéo,
recomenda o IBGC que o conselho consultivo, se instaurado, devera ser composto
por membros internos e independentes, servindo para fins de aconselhamento, e que
sua criacdo ndo deve ter previsao estatutaria, sob pena de funcionar indevidamente

como um conselho de administracao.

Vejamos o teor do seu texto para que nao paire dlvidas sobre tais

recomendagodes:

2.18 Conselho consultivo

Fundamento

O conselho consultivo, com a presenca de membros internos e
independentes, pode ser um primeiro passo dado por empresas fechadas
para fomentar a adogcdo das melhores préaticas de governancga corporativa. E
uma alternativa transitoria ao conselho de administragdo, sobretudo
para organizacdes em estagio inicial de adocdo de boas préticas de
governanca corporativa. O conselho consultivo difere do conselho de

20 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Il. Estrutura e Responsabilidade do Conselho de
Administracao. In: . Op. cit., 4p. (Grifo nosso)
2L INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, op. cit., 56-59p.



27

administragao por ndo ter poder decisério, nem integrar a administracéo.
Ele néo é deliberativo, apenas aconselha e propde recomendacbes que
podem ou ndo ser aceitas pelos administradores.

Caso esteja previsto no estatuto/contrato social e/ou atue de forma
deliberativa, estara atuando como um conselho de administracédo e
assumira os correspondentes deveres e responsabilidades legais.
Praticas

a) Independentemente de sua previsdo no estatuto/contrato social, o papel, a
composicdo, as responsabilidades e o &mbito de atuacdo dos conselheiros
consultivos devem ser bem definidos.

b) A atuacédo do conselho consultivo deve ser pautada pelas mesmas praticas
previstas para o conselho de administracdo.??

No tocante aos comités de conselho de administracdo, o cédigo do IBGC
dispbe que tais 6rgdos podem ou ndo ser estatutarios e nao elidem a criacdo de
grupos de trabalho para tratar e apoiar o conselho de administragdo em assuntos

pontuais, sempre que se mostrarem necessarios.

Quanto a composicdo dos comités, o IBGC estipula cinco requisitos praticos
para orientar a escolha:

1. competéncia (exigéncia de conhecimento, experiéncia e independéncia
de atuacao sobre o tema);
hierarquia (presenca de um coordenador exclusivo para cada comité);

3. membros do conselho (preferencialmente ser formado por conselheiros.
Na impossibilidade, ao menos um conselheiro como coordenador e a
maioria restante como conselheiros. Na auséncia de um especialista nos
assuntos objeto de estudo, devera o comité poder convidar especialistas
externos para melhor desempenharem suas fungdes);

4. quantidade e especialidade (minimo trés membros, sendo ao menos um
especialista no tema a ser analisado. Também deve poder o comité
convidar especialistas externos, para melhorar seu desempenho); e

5. néo deve ter em sua composi¢cdo executivos da companhia (executivos
podem participar das reunides a convite dos membros do comité para

prestarem esclarecimentos sobre determinado tema).

22 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, op. cit., 56p.
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Comparando o texto dos manuais de governanca com a opinido de
doutrinadores especialistas em direito societario e outros especialistas em governanca
corporativa, pode-se dizer que os comités podem ou néao ter previsdo de criagdo em
estatuto social, sendo recomendéavel que o seja caso haja interesse em assegurar 0
envolvimento e a responsabilidade dos seus membros com as opinibes e
recomendacdes dadas. Ainda para reforcar o envolvimento e a responsabilidade dos
seus membros, recomendam como sendo o ideal que sua composicao se dé apenas

por conselheiros.

No entanto, ao lermos alguns estatutos sociais de companhias abertas
(Petrobras, Vale, Paranapanema e Alpargatas) que protagonizam negocia¢gdes na
bolsa de valores, vemos que a modulagéo e estruturacdo dos comités é realizada de

acordo com as necessidades destas companhias.

A PETROBRAS traz no artigo 30, inciso Xll, do seu estatuto social, a
competéncia do conselho de administracdo para deliberar sobre a escolha dos
integrantes dos comités de conselho, dentre seus membros e/ou dentre pessoas de
mercado de notdria experiéncia e capacidade técnica em relacdo a especialidade do
respectivo comité, aprovando as atribuicdes e regras de funcionamento dos comités.
O inciso XV, 81° do mesmo artigo, estipula a criacdo de alguns comités de
assessoramento ao conselho de administracdo [(i) Estratégico; (ii) Financeiro; (iii)
Auditoria; (iv) Seguranca; (v) Meio ambiente e saude; (vi) Indicacao; (vii)
Remuneracdo e Sucessdo; e (viii) Minoritarios]; em seu 81° deixa claro que os
pareceres elaborados pelos comités nao constituem condi¢cdo necessaria para a
apresentacdo de matérias sob exame ou para deliberacdo do conselho de
administracdo. O artigo 32, §2°, estipula que as matérias submetidas a apreciacao do
conselho de administracéo serdo instruidas com a decisédo da diretoria executiva, as
manifestacbes da area técnica ou do comité competente, e ainda com o parecer
juridico, quando necessarios ao exame da matéria. Também ressalva no artigo 41 que

a remuneracdo dos seus membros sera definida pela assembleia geral.?®

23 PETROLEO BRASILEIRO S.A. Rio de Janeiro. R.J. 2018. Disponivel em
<http://transparencia.petrobras.com.br/sites/default/files/Estatuto-Social-AGOE-27-Abril-2017-
Portugues.pdf>. Acesso em: 07 set. 2018.
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A Vale S.A. prevé no artigo 10, 85°, do seu estatuto social que o conselho de
administracdo sera assessorado por Orgaos técnicos e consultivos, denominados,
Comités, regulados em secao especifica no estatuto. No artigo 15 estipula a criacédo
de cinco comités técnicos e consultivos [(i)Pessoas; (ii) Conformidade e Risco; (iii)
Financeiro; (iv) Auditoria; e (v) Sustentabilidade] e em seu §81° permite a criacdo de
outros comités a critério e conforme as necessidades do conselho. Ja o §2° determina
gue o conselho de administracao delibere sobre a remuneracdo dos membros dos
comités e prevé que os membros que forem administradores da sociedade néo faréo
jus a percepcao de adicional por participacdo nos comités. Sobre a composi¢cao dos
comités o artigo 17 exige que seus membros tenham notoéria experiéncia e capacidade
técnica em relagdo as matérias de responsabilidade do comité em que participam,
imputando-lhes os mesmos deveres e responsabilidades legais dos administradores.
O artigo 18, §1°, por sua vez, estipula que a nomeagédo dos membros dar-se-a pelo
conselho de administracdo e poderdo ou ndo pertencer a tal 6rgdo; é vedada a
participacéo de diretores executivos nos comités do conselho de administracdo. Por
fim, o 83°, ainda do artigo 18, traz uma curiosidade: ele prevé a possibilidade de
destituicdo dos conselheiros de administracdo que venham a ser eleitos membros de

algum comité, o que contradiz as recomendacdes do IBGC, da CVM.?*

A Paranapanema S.A., ndo faz qualquer mencgéo, tampouco traz previsao de
criacdo de comités e/ou conselhos consultivos e/ou de assessoramento,
demonstrando certo atraso da companhia e dos seus acionistas, no que tange a
implantacéo de boas praticas de governanca corporativa, em que pese integre o novo
mercado da BM&FBOVESPA.%®

A Alpargatas S.A. prevé em seu estatuto social (artigos 17, alinea ‘h’, 18 e 19)
a “criacdo de comités consultivos e/ou de assessoramento do conselho de
administracdo, fixando-lhes atribuicdo e eventual remuneracédo”, sem lhes atribuir
denominacbes e objetivos especificos. A Unica hipotese de criacdo de comité

consultivo prevista de forma especifica e explicita é a do comité de auditoria,

24 VALE S.A. Rio de Janeiro. R.J. 2018. Disponivel em <http://www.vale.com/PT/investors/corporate-
governance/Documents/EstatutoSocial p.pdf>. Acesso em: 07 set. 2018.

25 PARANAPANEMA S.A. Santo André. S.P. 2018. Disponivel em
<https://ri.paranapanema.com.br/show.aspx?idCanal=1PRxanTGT4wyfqCCpKAxiw==>. ACesso em:
07 set. 2018.
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atribuindo-lhe carater permanente e estatutario e dispondo que sua composi¢ao sera

de no minimo trés e no maximo cinco membros.2%

Analisando o modelo adotado por cada um dos quatro estatutos estudados, se
vé que ndo ha unanimidade quanto aos comités consultivos, seja em relacdo a sua

criacao, seja com relacéo ao seu formato.

Entendemos que o conselho de administracdo deve estar amparado por
profissionais competentes e capazes de lidar com os mais diversos assuntos que lhe
sdo submetidos, pois a complexidade e as peculiaridades do mercado brasileiro
(burocracia, contexto politico, inseguranca juridica, cenario econdmico-financeiro
volatil) trazem enormes desafios. Essa € uma premissa para que se tenha um sistema
de governanca corporativa eficaz e robusto que permita aos conselheiros deliberarem
com sabedoria, responsabilidade e senso de realidade visando a perpetuacdo da

companhia e consolidando as suas agoes.

Nesse sentido, muitas vezes por mais profissionais e competentes que sejam
os conselheiros, € muito dificil numa organizacdo complexa que congrega modelos de
negocios diferentes, ter como membro em seus conselhos de administracdo um
namero adequado de profissionais considerados experts para atender todos o0s

assuntos a serem deliberados.

Ao mesmo tempo, dependendo da estrutura de governanga corporativa
adotada pela propria companhia, contratar consultores para determinados assuntos
pode ndo s6 ser uma medida capaz de elevar muito 0s seus custos, como também
pode tornar inviavel a contratacdo por conta do processo de contratacdo, o que
resultaria numa atuacéo ineficiente dos comités e, consequentemente, na perda de
qualidade das decisbes tomadas pelo conselho. Ou seja, o resultado potencial a ser
obtido seguindo-se um sistema de governanca ideal, como o sugerido por Alexandre

Silveira, poderia ser o inverso do almejado, em razdo da busca por se observar

26 ALPARGATAS S.A. Séo Paulo. S.P. 2018. Disponivel em:
<https://ri.alpargatas.com.br/arquivos/governanca_corporativa/estatutos politicas/Estatuto _Social.pdf
>, Acessado em: 07 set. 2018.
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sistemas internacionais que podem néo se mostrar adequados ao mercado brasileiro

e a realidade brasileira.

Dai o porqué de as companhias brasileiras adotarem modelos que se
diferenciam daqueles adotados em outros paises. A realidade brasileira forca as
empresas e seus administradores a se reinventarem e se adaptarem com rapidez e
comportamento dindmico para se manterem competitivos e vivos no mercado. Para
tanto, poder contar com a opinido de profissionais experientes em determinados
nichos de atuacdo é um privilégio que, ao nosso ver, assegura esse dinamismo e

atende as necessidades dessas companhias.

2.2 Funcgoes, deveres e finalidades

Os comités consultivos tém sido utilizados com frequéncia em sociedades
andnimas, principalmente naquelas que possuem acdes negociadas em bolsa de

valores.

Como demonstrado no item 2.1 Criagdo dos Comités Consultivos e
composicao, ndo raramente os comités sdo especificamente criados pelos estatutos
sociais das companhias, que ja estipulam sua funcdo macro (assessorar o conselho
de administracdo) e também aproveitam para atribuir ao conselho de administracéo a
incumbéncia de criar os regimentos internos de cada comité, conforme seus ndcleos

de atuacdo.

Carvalhosa e Latarroca lecionam sobre as funcées dos comités o seguinte:

Nesse contexto, a lei, depois de criar os érgdos necessarios e, portanto,
imprescindiveis a organizagdo da companhia, faculta que o estatuto institua
outros (art. 139). Esses o6rgdos sdo os que preenchem funcbes de
aconselhamento de natureza geral ou técnica. Sao 6rgaos sociais, porque €
a propria lei que assim os caracteriza e define.

Constituem aparelhos da companhia, de carater ndo obrigatério, mas cujas
funcbes, uma vez estatutariamente criados, sédo indelegaveis tanto quanto o
sdo as dos orgdos administrativos necessarios (art. 139). E essa
indelegabilidade que permite configurar a responsabilidade civil dos membros
dos 6rgaos consultivos ou técnicos.

[.]
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Tem o 6rgdo por funcdo aconselhar os administradores sobre assuntos
administrativos ou técnicos, opinando sobre a orientacdo e o andamento dos
negoécios sociais.

Em se tratando de conselho técnico propriamente dito, tais funcdes serdo
mais especificas, restringindo-se a determinadas atividades empresariais, de
natureza industrial, comercial ou financeira.?’

Eizirik vai no mesmo sentido ao dizer que “em regra tais comités assessoram o

conselho de administracdo, sendo 6rgaos deliberativos de aconselhamento, ndo de

representacdo ou de tomada de decisbes que vinculem a administragdo.”?®

Também afirma que:

Os comités, estejam ou nado previstos no estatuto, ndo sdo 6rgdos de
representacdo, nem podem tomar decisbes que obriguem o0s
administradores, dado o principio da indelegabilidade das competéncias
sociais. Na realidade, sua funcdo é a de assessorar o conselho de
administragdo ou a diretoria, na elaboragdo de normas e politicas internas e
na verificagdo de seu atendimento.2®

Portanto, podemos afirmar que os comités consultivos, quando criados, tem a

funcdo e obrigacdo de funcionar como 6rgdo de assessoramento do conselho de

administracao, respondendo as demandas do conselho de administracdo sempre que

provocado, mas nunca deliberando sobre qualquer assunto.

Para o IBGC?°, comités consultivos tém a funcédo de assessorar o conselho de

administracdo e nao deliberar sobre os assuntos que lhe sdo demandados, pois nado

possuem os poderes de deliberacéo e nem poderiam té-lo em razdo da vedacao legal

imposta pelo artigo 139 da LSA3L,

Sobre os deveres dos comités consultivos, para Alexandre Di Miceli da Silveira

se resume a “elaborar recomendacdes estruturadas para que o conselho possa tomar

decisdes melhores.”32

2T CARVALHOSA, LATORRACA, op. cit., 353-354p.
28 EIZIRIK, 2015a. op. cit., 192p.

29 Ibidem, 195p. 2015a.

30 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, op. cit., passim.

31 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acoes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 08 jul. 2018.

32 SILVEIRA, op. cit., 154p.
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Em termos praticos, entendemos que os deveres dos comités implicam em
congregar o maximo de informacdes sobre os assuntos que lhe sdo demandados,
debate-los entre seus membros considerando as nuances do caso e da companhia
estudando a fundo as problematicas postas, a fim de encontrar alternativas e/ou

solucdes viaveis e que estejam conforme o0s objetivos sociais da companhia.

O trabalho devera ser documentado e seu resultado reduzido a termo em uma
ata ou relatorio que contera os elementos considerados e as razfes de convencimento
gue levaram aquela recomendacdo. Quando se tratar de questdo técnica, devera
conter também os critérios e explicacdes de cunho técnico que foram considerados e
levaram aquela recomendacdo. Assim, estar-se-4 atribuindo transparéncia e

integridade ao processo.

Ja em termos conceituais, os comités consultivos, aqueles criados por estatuto
social, também tém os mesmos deveres de atuacdo imputados aos administradores

que sao aqueles descritos na Secao IV, “Deveres e Responsabilidades” da LSA.

Nesse particular Nelson Eizirik entende de forma diversa. Ele defende que o
artigo 160 da LSA deve ser interpretado e aplicado a luz da natureza, das funcdes e
do carater de mero assessor no processo decisorio. Como consequéncia, aplicar-se-
ao aos comités apenas os deveres de: diligéncia (artigo 153 LSA) e lealdade (artigo
155 LSA). O conflito de interesses (artigo 156 LSA) ndo seria aplicavel, pois 0os comités
nao participam dos processos decisorios das companhias. O dever de informar seria
parcialmente aplicavel, mais precisamente os §§1°, alineas “a”, “b” e “c”, 2° e 6°, do
artigo 157 da LSA.

Em que pese o respeito a opinido do professor Eizirik, a0 nosso ver parece
equivocado seu entendimento de nao aplicacéo do conflito de interesse aos membros
do comité, ainda mais quando o proprio autor defende que a composi¢cao dos comités
se dé, em sua maioria, por membros do conselho de administracdo, que sdo o0s

administradores com poder de deliberar sobre os rumos da companhia.
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Ainda que se defenda que justamente por serem tais membros administradores
e que, portanto, estariam eles sujeitos aos deveres e responsabilidades enquanto
conselheiros, e ndo como membros de comités, considerando o carater colegiado dos
comités e sua possivel formacdo hibrida (membros que sejam conselheiros e/ou
executivos e membros que sejam profissionais independentes), parece-nos

importante também a aplicacdo da regra do artigo 156 da LSA aos seus membros.

Reforca nosso posicionamento a doutrina de Modesto Carvalhosa:

Tratando-se de 6rgaos colegiados, o exercicio das fun¢fes estatutérias dos
membros dos conselhos consultivos ou técnicos faz-se pela deliberagéo da
maioria dos seus integrantes. Identicamente ao que ocorre com o Conselho
de Administragdo e Fiscal, a vontade do 0Orgdo consultivo serd
necessariamente coletiva, para que seja eficaz. Constitui manifestacdo
unilateral de vontade, a do préprio 6rgdo consultivo, vinculando os seus
membros também coletivamente pelos seus efeitos internos e externos.

A responsabilidade sera de todos os membros do conselho consultivo,
salvo se os discordantes fizerem consignar sua divergénciapelos meios
previstos no art. 158.33

No que tange a finalidade dos comités, Alexandre Di Miceli da Silveira defende

que “seu objetivo é fazer que com os conselhos funcionem melhor.”3*

Indiretamente, entendemos que 0s comités consultivos também tém algumas
das finalidades atribuidas ao conselho de administracdo, de forma atenuada é
verdade, mas em raz&o do vinculo direto e por ser um érgao acessorio do conselho

de administracao.

Significa dizer que a acdo dos comités deve subsidiar as deliberagbes do
conselho de administracdo de modo a proteger o patriménio da companhia, além de

maximizar o retorno dos investimentos dos acionistas.

Por fim, fazendo uso das ferramentas disponibilizadas, temos que a finalidade
imediata dos comités consultivos € exarar recomendacdes e/ou pareceres bem
fundamentados e capazes de esclarecer ao conselho de administragdo as duvidas

submetidas aos comités, os quais fornecerdo os elementos de convencimento

33 CARVALHOSA, LATORRACA, op. cit., 356p. (Grifo nosso)
34 SILVEIRA, op. cit., 154p.
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necessarios para que o conselho de administracdo possa deliberar com maior

assertividade e seguranca.

2.3 Limites de atuacao

Uma das principais caracteristicas dos comités é a de agir somente quando sao
provocados, ndo tendo o poder ou a prerrogativa de se adiantarem sobre qualquer
assunto ou situagdo. Consequéncia disso é que tais comités ndo podem autorizar a
pratica de determinados atos, pois jamais deliberardo sobre qualquer assunto que lhe

seja demandado pelo conselho de administracdo, mesmo que indiretamente.

Dispde o artigo 139 da LSA%® que é vedada a delegacdo de atribuicdes e
poderes conferidos por lei aos 6rgdos de administracdo para outro 6rgdo, tenha ele
sido criado por lei ou pelo estatuto social. Trata-se do principio da indelegabilidade de
funcgdes, inspirado no principio da separacdo dos poderes previsto no artigo 2° da
Magna Carta de 19883,

Por se tratar de norma cogente, a atuacdo dos comités em desrespeito a tal
regra fard com que o ato praticado ndo gere quaisquer efeitos juridicos. Portanto, os
deveres legalmente imputados aos administradores (conselheiros de administragéo e
diretoria) e aos conselheiros fiscais, em hipétese alguma poderédo ser outorgados a

ou exercidos por terceiros.

Nesse sentido lecionam Carvalhosa e Latorraca:

Os membros do conselho consultivo ndo sdo administradores ou quase
administradores, ndo tendo qualquer funcdo ou poder que pudessem
caracteriza-los como tais. Nao praticam atos de gestao e, muito menos, de
representacdo. Suas funcdes sdo as de orientar e, portanto, aconselhar os
Orgdos da administracédo — diretoria e Conselho de Administracao.

N&o tem tais 6rgdos poderes para autorizar a pratica de determinados atos
pelos 6rgaos da administracdo. Tal prerrogativa representaria ingeréncia na
administracdo da companhia, que passaria a depender, para agir ou deliberar
validamente, do placet de um érgéo consultivo.

35 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades por Acoes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 08 jul. 2018.

36 BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF,
1988.
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Consequentemente, qualquer dispositivo estatutario que estabeleca esse
requisito de autorizacdo do conselho consultivo, para a pratica de atos ou
deliberaces pela diretoria e pelo Conselho de Administracdo, sera ineficaz,
por contrair o principio da indelegabilidade, estabelecido no art. 139.37

Gregorio Mancebo Rodriguez e Monica Mansur Brand&do®, trazem um
elemento que consideramos ser outra importante finalidade dos comités. Para eles,
0s comités consultivos podem funcionar como elos de aproximacgao entre a diretoria e
o conselho de administracdo, caso atuem de forma a reduzir a assimetria da

informacéo técnica disponibilizada pelas diretorias ao conselho.

O esclarecimento das questbes complexas e técnicas e sua traducdo em
linguagem e formas que se mostrem mais adequadas para a inteleccdo dos
conselheiros, sem sombra de duvida é uma importante ferramenta de aproximacao
entre os 0rgaos da administracdo. Com isso, além de se propiciar maior alinhamento
entre os administradores estar-se-a, também, propiciando maior clareza aos

conselheiros sobre 0 que se passa na companhia.

3" CARVALHOSA; LATORRACA, op. cit., 353p.
38 MANCEBO; BRANDAO, op. cit., 92p.
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3. RESPONSABILIDADES DOS MEMBROS DOS COMITES CONSULTIVOS

3.1 Aspectos gerais dos comités consultivos estatutarios e ndo estatutarios nas

sociedades anbnimas

Como ja visto ao longo dos dois capitulos anteriores, 0os comités consultivos
sao 6rgaos auxiliares da administracdo criados para suprir funcdes técnicas ou
para assessoramento dos administradores em questdes que demandem
conhecimento especializado?®. Participam na gestdo da companhia indiretamente,
pois ndo detém poderes para representar a companhia ou deliberar sobre seus

assuntos.

Alfredo Lazzareschi ensina de outra forma. Para ele “Os membros do
conselho consultivo ndo sdo administradores e néo praticam atos de gestao ou

representacao.”0

Isso porque, de acordo com os artigos 138 e 139 da LSA, as atribuicdes e
poderes conferidos por lei aos administradores — a diretoria ou ao conselho de
administracdo — ndo podem ser outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo
estatuto. Vejamos:

Art. 138. A administragdo da companhia competir4, conforme dispuser o
estatuto, ao conselho de administracéo e a diretoria, ou somente a diretoria.
§ 1° O conselho de administracéo é 6rgéo de deliberagdo colegiada, sendo a
representacdo da companhia privativa dos diretores. (...)

Art. 139. As atribuicbes e poderes conferidos por lei aos 6rgdos de
administragdo nao podem ser outorgados a outro drgédo, criado por lei ou pelo
estatuto.

Marcelo Von Adamek?*!, por sua vez, defende que, uma vez que nao

possuem funcéo decisoria vinculativa, tais 6rgdos ndo se enquadram na definicdo

39 EIZIRIK. 2015a.0p. cit., 191p.

40 NETO, Alfredo Sérgio Lazzareschi. Lei das sociedades por acdes anotada. 4. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012. 519p.

41 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores de S.A. (e acGes
correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009. 25-26p.
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de administradores, embora a eles se apliguem os dispositivos da Secéao IV

(deveres e responsabilidades) do Capitulo XIl da Lei das S.A., analisado adiante.

Com relacdo aos deveres e responsabilidades, lembramos do
posicionamento distinto ja apresentado por Nelson Eizirik no subitem 2.2 Funcdes,
deveres e finalidades deste estudo; segundo o qual aplicam-se apenas parte dos
deveres e responsabilidades previstos no Capitulo XIl, Secdo IV, da LSA, aos

membros dos comités consultivos.

Em termos de deveres e responsabilidades, tais 6érgaos auxiliares podem
ser instituidos (i) por previsao expressa no estatuto social da companhia, tendo
sua atuacdo necessariamente colegiada (comités, comissdes ou conselhos
consultivos estatutarios), ou (ii) por disposicdo interna da companhia, e sem
referéncia expressa no estatuto social (comités ou conselhos consultivos nao

estatutarios).

Aqui vale ressaltar a doutrina de Modesto Carvalhosa referente a eleicao
dos membros dos comités consultivos. Para ele é a assembleia geral quem deve
eleger os membros dos comités, por constituir 6rgdo colegiado, assemelhado,
guanto a esse particular, aos conselhos de administracao e fiscal. Trata-se de um
orgao da sociedade, sem previsao legal quanto a atribuicdo de competéncia para

6rgdo da administracdo proceder a eleicdo dos seus membros.4?

Em que pese o respeito a doutrina de Modesto Carvalhosa, a pratica nas
companhias e até os proprios manuais de boas praticas de governanca
corporativa apontam em sentido contrario ao atribuirem ao conselho de
administracédo a atribuicdo de eleicdo dos membros dos comités consultivos. Ao
NOSSO ver e sem apego a uma interpretacdo mais fiel a literalidade da lei, parece-
nos pouco pratico e eficaz exigir que a eleicdo dos membros dos comités
consultivos seja realizada por meio de reunido assemblear, principalmente por se

tratar de um 6rgao de assessoria sem poderes para deliberar ou representar.

42 CARVALHOSA; LATORRACA, op. cit., 355p.
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A instituicdo destes comités, comissfes ou conselhos consultivos por
disposicédo estatutaria ou ndo tem fundamental relevancia para a distincdo do

regime de deveres e responsabilidades impostos aos seus membros.

A esse respeito, dispde o ja conhecido artigo 160 da LSA que os deveres e
reponsabilidades dos administradores de companhias serdo aplicaveis aos
membros de quaisquer 6rgaos, criados pelo estatuto, com funcdes técnicas ou
destinados a aconselhar os administradores.

Importante relembrar o ensinamento de Nelson Eizirik nesse tocante:

Quando o 6rgdo é previsto no estatuto, aplicam-se aos seus membros,
em principio, as normas da Secdo IV [deveres e responsabilidades dos
administradores] e suas fun¢des sdo indelegaveis. Se o estatuto apenas
menciona que o conselho de administracdo podera criar comissdes
consultivas ou comités técnicos, sem especifica-los, ndo seréo
considerados ‘criados pelo estatuto’, ndao lhes sendo aplicaveis as
disposicOes deste artigo.*®

Em outras palavras, aplica-se aos membros de comités estatutarios o
mesmo regime de deveres e responsabilidades disposto aos administradores das
sociedades anb6nimas. Por outro lado, por uma interpretacdo contrario sensu,
entendemos gue tais disposi¢cfes ndo se estendem aos membros de comités nao

estatutarios.

3.2 As responsabilidades civil, administrativa e criminal dos membros dos

comités consultivos estatutarios e nao estatutarios

3.2.1 Responsabilidade civil dos membros dos comités estatutarios

Os deveres dos membros de comités estatutarios, equiparados aos dos
administradores por for¢ga do artigo 160 da LSA, sado atribuidos nos artigos 153 a 157
da LSA, podendo ser categorizados em (i) dever de diligéncia; (ii) dever de agir
visando lograr os interesses da companhia; (iii) dever de lealdade; e (iv) dever de

informar.

43 EIZIRIK, 2015a. op. cit., 192p. (Grifo nosso)
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Conforme Eizirik*, tais deveres fiduciarios devem ser interpretados tendo em
vista a natureza e as funcdes de tais 6rgaos, que nada podem decidir sobre os
negdcios sociais, mas apenas assessorar no processo decisorio. Ainda segundo
0 autor, os membros de comités estatutarios podem ser responsabilizados pela
falha no seu dever de diligéncia, caso apresentem analises ou opinides
negligentes ou sem fundamento técnico, que levem os conselheiros ou diretores

a tomar decisdes equivocadas e lesivas ao patrimonio social.

Ainda, de acordo com José Waldecy Lucena® é vedado aos membros de
comités estatuarios emitirem pareceres ou aconselhamentos sobre qualquer
operacao social em que tenham interesse conflitante com o da companhia, bem
como participarem de deliberacdo que a respeito tomem os demais membros do
comité, nos termos do artigo 156 da LSA, contradizendo o posicionamento de
Nelson Eizirik?¢,, que sustenta ndo ser possivel invocar o artigo 156 da LSA,
devido a impossibilidade dos membros dos comités consultivos participarem do

processo decisorio.

Os deveres de lealdade e de informar (artigos 155 e 157 da LSA), como se
demonstrard adiante, ganham contornos especialmente relevantes em
companhias abertas, pois sujeitas a regulacdo e supervisdo da CVM — ainda que

aplicaveis também aos comités estatutarios instituidos em companhias fechadas.

Nos termos do artigo 158 da LSA, os membros de comités estatutarios nao
sao pessoalmente responsaveis pelas obrigacdes que contrairem em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestao; respondendo, porém, civiimente,
pelos prejuizos que causarem, quando procederem (i) dentro de suas atribuicdes

ou poderes, com culpa ou dolo; ou (ii) com violacao da lei ou do estatuto social.

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes
gue contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestéo;

44 EIZIRIK, 2015a. op. cit., p. 196.

45 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas: arts. 121 a 188. Rio de Janeiro: Renovar,
2009, v. . 640p.

46 EIZIRIK, 2015a. op. cit., p. 196.
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responde, porém, civilimente, pelos prejuizos que causar, quando proceder: |
- dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com violacao
da lei ou do estatuto.

O §1°, do artigo 158 da LSA, por sua vez, prevé que o administrador ndo é
responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento,
deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o
administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido
do 6rgdo de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por
escrito ao 6rgao da administracdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a

assembleia geral. In verbis:

Art. 158

[...]

§ 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros
administradores, salvo se com eles for conivente, se negligenciar em
descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a
sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que
faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgdo de administracao
ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6érgao da
administragdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-
geral.

Segundo Carvalhosa*’, em se tratando de 6rgéos colegiados, o exercicio das
funcdes dos membros dos comités estatutarios se da pela deliberacdo da maioria
absoluta de seus integrantes. Desta forma, a responsabilidade pelas recomendacdes
exaradas sera de todos os membros do comité estatutario, salvo se os discordantes

fizerem consignar sua divergéncia, na forma do artigo 158 da LSA.

Uma vez que nao sdo dotados de poderes de gestdo, representacdo ou
deliberagcédo, os membros de comités estatutarios s6 poderdo ser responsabilizados
se puder ser evidenciada a conexao entre 0s atos que praticaram e a leséo decorrente
dos atos de gestdo dos administradores.*® O exame de sua responsabilidade sera
subjetivo, quando agirem abusivamente dentro de suas fungdes, e objetivo, se o

fizerem contrariamente a lei e ao estatuto.

47 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades an6nimas: arts. 138 a 205, 5. ed.
Séo Paulo: Saraiva, 2011b, v. 3. 494p. 2011b.
48 CARVALHOSA, 2011b, op. cit., 493-494p.



42

Conforme Eizirik*®, aplica-se, em igual modo aos administradores, a
excluséo de sua responsabilidade nos termos do 86°, do artigo 159, da LSA, em

atencao ao principio do business judgement rule:

Art. 159
[.]

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao
interesse da companhia.

Significa dizer que via de regra se presume que 0s administradores sempre
tomam suas decisfes de maneira diligente, de boa-fé e conforme os interesses
da companhia. Em razao desse principio, caso os administradores venham a ser
processados, devera o julgador concentrar a andlise dos fatos e elementos de
prova na regularidade do processo decisoério por eles percorrido, sem discutir 0

mérito ou o resultado da decisdo tomada.

Portanto, a business judgement rule constitui um importante principio, o de
gue nenhum ilicito foi cometido até que se prove o contrario, o qual é
importantissimo para assegurar aos administradores a discricionariedade
necessaria para administrarem as companhias alcancando um equilibrio entre a
liberdade de gestéo e a prevencao de abusos que possam decorrer da gestado do

patrimdnio da sociedade.>¢

Ademais, a aplicabilidade da business judgment rule vale tanto em ambito
judicial, quanto em ambito administrativo, tendo sido comumente aplicada pela
CVM nos processos administrativos sancionadores (PAS CVM n°® RJ2005/1443,
21/04 e RJ2008/9574) e em alguns casos até pelo Superior Tribunal de Justica
(REsp 810.667-RJ e 1.377.908).51

49 EIZIRIK, 2015a. op. cit., 196p. 2015a.

50 BRIGAGAO, Pedro. Business judgment rule é fiel da balanca de responsabilidade de
administradores. Capital aberto. Seletas, artigo, ed. 69, mar. 2017. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/secoes/artigo/business-judgment-rule-e-fiel-da-balanca-de-
responsabilidade-de-administradores/#.\W5MKbehKjlU>. Acesso em: 07 set. 2018.

51 BRIGAGAO, op.cit., passim.
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Por fim, Carvalhosa®? observa que os membros de comités estatutarios ndo
podem ser responsabilizados por atos dos administradores, para os quais nao tenham

contribuido.

3.2.2 Responsabilidade civil dos membros de comités ndo estatutarios

Conforme exposto anteriormente (subitem 3.1 Aspectos gerais dos comités
consultivos estatutarios e nao estatutarios nas sociedades andnimas), por forca da
disposicdo expressa do artigo 160 da LSA, os membros de comités nao
estatutarios ndo estdo sujeitos ao regime de deveres e responsabilidades
previstos pela LSA. Deste modo, sua atuagao e responsabilidade ndo seréo
balizados pelos mesmos parametros aplicaveis aos administradores de

sociedades andnimas, mas por parametros contratualmente estabelecidos.

Ainda, a propositura de acao de reparacao civil em face de membro de comités
ndo estatutarios ndo dependera da verificagdo dos pressupostos processuais
dispostos no artigo 159 da LSA. Ou seja, a companhia (ou mesmo acionista ou
terceiros prejudicados, conforme o caso), poderia promover esta acao judicial em face
de membros de comités ndo estatutarios, sem a necessidade de prévia apreciacao
pela assembleia geral.

Entretanto, ndo ha, no Brasil, jurisprudéncia formada sobre este assunto. No
direito comparado, notamos que emissores de fairness opinions (opinides de
equidades destinadas ao assessoramento de administradores), por exemplo, embora
diretamente contratados pela administracdo de companhias, podem ser demandados
judicialmente pelos acionistas da sociedade, quando o teor de suas manifestacdes
tiver induzido os acionistas a erro. Para tanto, evidentemente, é necessario que o0s
acionistas tenham acesso as manifestacfes emanadas pelos emissores de fairness
opinions (pratica comum quando da emissédo destas opinides); ndo bastaria que o
acionista tenha sido indiretamente prejudicado por uma decisao viciada tomada pelos

administradores.>3

52 CARVALHOSA, 2011b, op. cit., 494p.
53 CAMERON CUSHMAN. Liability for fairness opinions under Delaware law. The journal of
corporation law. 2011.
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Do mesmo modo, entendemos que se os membros de comités ndo estatutarios
(regidos por uma relacdo contratual) de companhia brasileira tiverem produzido
opinido ou aconselhamento destinado aos administradores e que os tenha induzido a

erro, poderéo ser diretamente demandados por estes.

Todavia, por ndo haver precedentes nesse sentido, € possivel que a
propositura de acéo de reparacao por terceiros que ndo a companhia (acionistas por
exemplo), possa vir a ndo ser apreciada pelo juiz ou arbitro, dependendo do modo de
resolucdo de conflitos eleito em contrato ou designado pelo estatuto social. Isso
porque, sendo a companhia a receptora do dano, € possivel que se entenda pela
auséncia de legitimidade de parte diversa para a propositura da acdo em razao da
auséncia de previsdo legislativa para a substituicdo processual nesse caso. Vale
relembrar que o artigo 18 do Cdodigo de Processo Civil (CPC) somente permite a

substituicdo processual nos casos previstos em lei.

Quanto ao prazo prescricional, artigo 206, § 3°, inciso V, do Cadigo Civil (CC)
prevé que prescreve em trés anos a pretensdo de reparacao civil para os casos de
danos extracontratuais causados pelos membros dos Comités Estatutarios — o mesmo
previsto no inciso Il, do artigo 287 da LSA. Por outro lado, caso o dano incorrido ou o
ilicito cometido advenha de um ilicito contratual, o prazo prescricional sera de dez
anos, nos termos do artigo 205 do CC. Ademais, diferentemente dos membros de
comités estatutarios, estes prazos nao serdao contados da data da publicacdo da ata
que aprovar o balanco referente ao exercicio em que a violagcdo tenha ocorrido, mas

sim do momento em que tenha sido realizado o descumprimento contratual.

No que tange ao inicio da contagem do prazo prescricional, elemento de grande
importancia para a propositura de agao indenizatéria, Humberto Theodoro Junior

discorre que:

Ha dois sistemas de determinar o dies a quo para apuracdo do prazo
prescricional: a) o objetivo, que faz a contagem da prescri¢éo fluir a partir do
momento em que nasce o direito de exigir a prestacéo a cargo do devedor,
sem levar em conta o conhecimento ou desconhecimento efetivo do credor
[...]; e b) o subjetivo, que leva em conta ndo o nascimento do direito subjetivo
de pleitear, mas o tempo do conhecimento que dele teve o credor. A regra



45

geral, traduzida no art. 189, filia o Codigo brasileiro ao sistema objetivo, ja
que é a partir da violagdo do direito que ‘nasce a pretensido’, a qual ira
prescrever pelo simples decurso do prazo estatuido nos arts 205 e 206.54

3.2.3 Responsabilidade administrativa dos membros de comités, estatutarios e

ndo estatutarios, de companhias abertas

Os membros de comités consultivos destinados a aconselhar os
administradores, mesmo quando instituidos estatutariamente, n&do sao
considerados administradores da companhia. Exceto, claro, quando ndo forem
membros exclusivos destes comités e também pertencerem aos 0Orgdos de
administracdo da companhia (diretoria e/ou conselho de administracao), hipotese
na qual também serdo considerados, evidentemente, administradores da

companhia.

No ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ 2013-2759,

julgado em 20 de fevereiro de 2018 (“Precedente Alianca Bahia”)®°, o Colegiado

da CVM debateu a sua eventual competéncia para apurar a conduta do presidente
de mesa da assembleia geral ordinaria da Companhia de Participagfes Alianca
da Bahia realizada em 30 de abril de 2012. Por maioria dos votos, e seguindo a
manifestacdo do entéo Diretor Relator Henrique Balduino Machado Moreira, a CVM
reconheceu ser ilegitima para apurar a conduta de presidente de mesa de assembleia
geral, uma vez que o poder desta autarquia para apurar, mediante processo
administrativo, atos ilegais e praticas nao equitativas “restringe-se a

administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas,

dos intermediarios e dos demais participantes do mercado” — na forma do artigo
9° da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385/76").56

54 JUNIOR, Humberto Theodoro, Dos atos juridicos ilicitos. Dos atos ilicitos. Da prescricéo e da
decadéncia. Da prova., in TEIXEIRA, Salvio de Figueiredo (coord.). Comentarios ao novo co6digo
civil. Rio de Janeiro: Forense, 2008, 364/365p.

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20180220 Relatorio Companhia de
Participacoes Alianca da Bahia.pdf>. Acesso em: 07 set. 2018.

56 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a comissao de valores mobiliarios. Pal4cio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF,
7 de dezembro de 1976.Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6385compilada.htm>. Acesso em: 07 set. 2018.
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Quando da apreciacdo do Precedente Alianca Bahia, o Colegiado da CVM
deixou claro que, por “demais participantes do mercado”, ndo se deve entender
uma clausula geral aberta, devendo esta expressao ser interpretada de forma
restritiva. Somando-se a isso, 0 entdo Diretor Relator Henrique Balduino Machado

Moreira destacou que:

Evidencia-se, portanto, que o critério de relevancia ou ainda de expressa
previsdo na Lei 6.404/1976 nao define o conteudo da expressao “demais
participantes de mercado”. Mais do que isso, percebe-se que a existéncia
de um relacionamento com a companhia aberta também nao atrai, por si
s6, a competéncia da CVM. Nesse diapasao, vale citar, a guisa de
exemplo, diversos outros agentes que desempenham fun¢des na vida
societaria, como diretores ndo estatutarios, membros de comités néo
estatutarios, consultores externos, quanto aos quais parece nao haver
sequer discussdo sobre o descabimento da ag&o sancionadora
desta Autarquia. ®’

Ou seja, em seu voto, acompanhado pela maioria dos membros do
Colegiado da CVM, o Diretor Relator Henrique Balduino Machado Moreira ressaltou
gue sequer haveria discusséo sobre o cabimento de acdo sancionadora pela CVM em
face de membros de comités ndo estatutérios. Isso néo significa, porém, que membros
de comités estatutarios estejam, pela sistematica de seu voto, sob a égide
sancionadora da CVM. A leitura adequada de seu voto nos remete apenas ao fato de
que: (a) ndo haveria sequer discussdo quanto a incompeténcia da CVM para
sancionar condutas de membros de comités ndo estatutarios; e (b) poderia, no limite,
haver discusséo sobre a competéncia da CVM para sancionar condutas de membros

de comités estatutarios.

Note-se que o Colegiado da CVM nao foi expresso quanto a sua
incompeténcia priméaria para averiguar a conduta de membros de comités

estatutarios.

Quando muito, poder-se-ia interpretar que o Precedente Alianca Bahia
prestar-se-ia tdo somente para delimitar a competéncia da CVM naquilo que toca

a LSA, mas néao significa que membros de comités, sejam eles estatutarios ou

57 Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo sancionador n® RJ 2013-2759.
Diretor Relator: Henrique Balduino Machado Moreira. Reg. Col. N° 9210/2014. Fev. 2018. Disponivel
em<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20180220 Relatorio Companhia _d
e_Participacoes Alianca da Bahia.pdf>. Acesso em: 08 set. 2018. (Grifo n0osso)
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nao, estejam “blindados” de toda e qualquer atividade sancionadora e normativa

imposta pela CVM.

Isso porque h& determinadas obrigacBes previstas na regulamentacao

expedida pela CVM expressamente oponiveis aos membros de comités

estatutarios (Instrucées CVM 480/09°8 e 358/02%°), sem prejuizo de outras:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

(f)

informe sobre a composicdo do 6rgdo e a composi¢cdo de sua
remuneracao, para fins do Anexo 24 da Instru¢cdo CVM n° 480, de 07

de dezembro de 2009 (Formulario de Referéncia);

comunicacao, ao Diretor de Relagcdes com Investidores (DRI) de
gualquer ato ou fato relevante de que tenha conhecimento, nos termos
do artigo 3° da Instrucdo CVM n° 358, de 03 de fevereiro de 2002
(ICVM 358/02);

comunicacao imediata a CVM acerca de ato ou fato relevante de que
tenha conhecimento, diante da omissdo do DRI no cumprimento de
seu dever de comunicacao e divulgacdo, nos termos do §82° do artigo
3° da ICVM 358/02;

sigilo de informacfes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado,
nos termos do artigo 8° da ICVM 358/02;

informacéo sobre a titularidade de valores mobiliarios de emissao da
companhia na data da sua eleigcdo, bem como envio de informe mensal
sobre a negociagdo com valores mobiliarios, nos termos do artigo 11
da ICVM 358/02;

vedacdo a negociacdo com valores mobiliarios de emissdo da

companhia, ou nele referenciados, quando em posse de informacéo

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instru¢do CVM 480. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst480.htmI>. Acesso: em 07 set. 2018.

59 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instru¢do CVM 358. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst358.html>. Acesso em: 07 set. 2018.
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relevante ainda nao divulgada ao mercado, nos termos do artigo 13 da
ICVM 358/02;

(g) vedacdo a negociacdo com valores mobiliarios de emissdo da
companhia, ou nele referenciados no periodo de 15 dias que anteceder
a divulgacao das informacdes trimestrais e anuais da companhia, nos
termos do 8§ 4° do artigo 13 da ICVM 358/02 (ressalvado o disposto no §2°
do artigo 15-A desta mesma instrucao, referente a formalizacdo de planos

individuais de investimento).

Dentre estas obrigacfes, aquelas elencadas nos itens (f) e (g) também se

aplicam aos membros de comités nédo estatutarios.

No caso de infracdo a regulamentacdo expedida pela CVM, nos termos do
artigo 11, da Lei 6.385/76, a CVM poderéa aplicar as seguintes penalidades: (i)
adverténcia; (ii) multa pecuniaria no maior dos seguintes montantes (ii.a) até trés
vezes 0 montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia
do ilicito, (ii.b) o dobro do valor da operacéo irregular; (ii.c) até R$ 50.000.000,00, ou
(ii.d) o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito; (iii)
suspensao do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de

companhia aberta; e (iv) inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de vinte anos.

Vale ressaltar que a relacdo de multas pecuniarias considera fatos ilicitos
originados apoés a edicdo da Lei Federal n® 13.506/17, que dispbe sobre o processo

administrativo sancionador na esfera da CVM dentre outras coisas.

Outro ponto relevante a ser salientado € que a aplicacdo de penalidades
administrativas ndo impede a responsabilizacao civil dos membros de comités

estatutarios, na forma dos artigos 158 e 159 da LSA.

3.2.4 Responsabilidade criminal de membros de comités, estatutarios e nao

estatutarios, de companhias abertas
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Em decorréncia da recente reforma da Lei Federal n°® 6.385/76 (alterada
pela Lei Federal n° 13.506/17), o crime usualmente conhecido como insider
trading ndo mais se restringe aos administradores da companhia, alcan¢cando toda
e qualquer pessoa que se utiliza de informacéo relevante sobre a qual tenha
conhecimento de que ainda nao foi divulgada ao mercado, e que seja capaz de
propiciar vantagem indevida (tippee). Vejamos o disposto no atual artigo 27-D da
Lei 6.385/76:

Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento, ainda
ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome préprio ou
de terceiros, de valores mobiliarios

Pena —reclusédo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes
0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Desse modo, o tipo penal previsto no artigo 27-D da Lei n°® 6.385/76
alcancaria, também, os membros de comités de companhias abertas, sejam

estatutarios ou nao.

3.3 Acao de responsabilidade (artigo 159 LSA)

A instituicdo por previsdo estatutaria tem grande repercussao no regime de
deveres e responsabilidades de membros de 6rgdos com fun¢Bes técnicas ou
destinados a aconselhar os administradores, sendo indiferente, porém, a previsédo de

remuneracao de seus membros.

A sujeicdo a disciplina da LSA impde aos membros de comités estatutarios um
rigido padrédo de atuacdo, equiparado ao dos administradores de sociedades
andnimas, respeitadas a peculiaridade e a natureza de suas fungdes, vez que nao

possuem poderes de representacao e deliberacéo.

Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia geral, a
acao de responsabilidade civil contra os membros do comité estatutario, pelos
prejuizos causados ao seu patrimdnio, sendo que, caso a assembleia geral rejeite a

propositura de acéo de responsabilidade civil contra tais membros, esta acdo podera



50

ser proposta diretamente por acionistas representando ao menos 5% do capital social.

E o que preceitua o artigo 159 e seu §4°, respectivamente, transcritos a seguir:

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembleia
geral, a acdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos
causados ao seu patriménio.

§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agao, podera ela ser proposta
por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital
social.”60

Nesse ponto, € importante frisar que essa é uma hipotese de substituicdo
processual prevista no ordenamento juridico patrio, ndo havendo, portanto,
infringéncia ao artigo 18 do CPC?®Z, Isso porque o artigo 160 da LSA determina que
serdo aplicaveis os termos dos artigos 153 a 159 da lei aos membros dos 6rgaos
técnicos e consultivos criados pelo estatuto, com fung¢des técnicas ou destinadas a

aconselhar os administradores.

Por outro lado, sem o atendimento destes pressupostos processuais, ndo sera
possivel a propositura de acao de responsabilidade civil contra membro de comité
estatutario, por prejuizos que causarem, na forma do artigo 158 da LSA.

A acdo em face de administradores — e, por aplicacdo analoga, dos membros
de comités estatutarios — para deles haver reparacao civil por atos culposos ou
dolosos, no caso de violagcdo da lei, do estatuto ou da convencédo de grupo —,
prescreve em trés anos contados da data da publicacéo da ata que aprovar o balango

referente ao exercicio em que a violacao tenha ocorrido. Vejamos:

Art. 287. Prescreve (...)

Il - em 3 (trés) anos:

(...)

b) a acdo contra os fundadores, acionistas, administradores, liquidantes,
fiscais ou sociedade de comando, para deles haver reparacéo civil por atos
culposos ou dolosos, no caso de violacdo da lei, do estatuto ou da convencao
de grupo, contado o prazo:

60 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acoes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 08 jul. 2018.

61 BRASIL. Lei n° 13.105, de 16 de margo de 2015. Cadigo de Processo Civil. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 16 de margo de 2015. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2015-2018/2015/Lei/L13105.htm>. Acesso em: 07 set.
2018.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13105.htm
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2 - para 0s acionistas, administradores, fiscais e sociedades de comando, da
data da publicacdo da ata que aprovar o balanco referente ao exercicio em
gue a violagdo tenha ocorrido;®?

Por fim, importa salientar que as consideracfes previstas nesta secao Il sao
validas tanto para os membros de comités estatutarios de companhias abertas, quanto

para os de companhias fechadas, indistintamente.

62 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acoes.
Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 de dezembro de 1976. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6404compilada.htm>. Acesso em: 07 set. 2018.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404compilada.htm

52

CONCLUSAO

A governancga corporativa pode ser entendida como um sistema de gestao
simbidtico e complexo de direcdo empresarial e organizacional, capas de auxiliar
de forma eficaz a interlocucéao entre os 6rgaos das companhias (administracao e
estruturas relacionadas), seus sécios, stakeholders e o mercado. E por meio da
governanga que se estabelecem os objetivos e meios para se alcancar o reforco
da confianca do investidor e dos terceiros. A adoc¢ao de praticas de gestdo com
maior transparéncia e sustentabilidade, normalmente resultam na valorizacdo da
companhia, fortificacdo da sua marca e cultura, bem como viabilizam a captacéo
de capital a custos mais vantajosos contribuem para 0 aumento da sua

longevidade.

Ao longo deste trabalho constatamos que as boas praticas de governanca
corporativa surgiram com for¢ca no Brasil a partir da década de 90, sendo que
comecaram a protagonizar importante papel no cotidiano das companhias,
principalmente nas de capital aberto, a partir das recomendacOes de dois
importantes atores deste sistema, a CVM e o IBGC, que editaram cartilha e o
cédigo de boas préaticas de governanca corporativa, respectivamente, os quais

sao observados como referéncia pelas companhias.

Também foi possivel demonstrar que companhias que possuem boas
praticas de governanca corporativa levam vantagem sobre as que ndo possuem,
pois, conforme estudo explorado em reportagem da revista Exame, em média tais
companhias sofreram grande valorizacdo das suas ac¢des quando comparadas
com a valorizacdo das acOes de companhias que n&do possuem sistemas efetivos

de governanca.

Sobre os comités consultivos, podem ser criados um a um pelo estatuto
social, ou entdo apenas ter sua criagado autorizada pelo estatuto social, sem que
este diga quantos e quais comités serdo. A diferenca € que no primeiro caso estar-
se-a diante de comités consultivos estatutarios ao passo que no segundo caso

estar-se-a diante de comités consultivos nao estatutarios.
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Essa diferenciacdo é relevante para fins de atribuicdo de responsabilidades
aos seus membros, principalmente em termos civis e administrativos, pois no caso
dos membros dos comités consultivos estatutarios, tal responsabilizacao dar-se-
a por meio da propositura da acéo de responsabilidade seguindo o rito previsto no

artigo 159 da LSA, como se seus membros fossem administradores.

De se ressaltar que, por ndo serem, os membros de comités estatutérios,
dotados de poderes de gestdo, representacdo ou deliberacdo, s6 poderdo ser
responsabilizados se puder ser evidenciada a conexao entre 0s atos que praticaram
e a lesé@o ao patrimonio social decorrente dos atos de gestdo dos administradores. O
exame das suas responsabilidades sera subjetivo, quando agirem abusivamente

dentro de suas funcgdes, e objetivo, se o fizerem contrariamente a lei e ao estatuto.

Aplica-se, em igual modo aos administradores, a exclusdo de sua
responsabilidade em atencao ao principio do business judgement rule, garantindo

autonomia para que possam exercer seus mandatos com tranquilidade.

Diversamente ocorre com 0s membros de comités consultivos néo
estatutarios. Estes, por ndo estarem sujeitos ao regime de deveres e
responsabilidades da LSA, terdo sua atuacao balizada pelo que estiver disposto
em contrato, figurando e respondendo como se fossem meros consultores, ndo
estando sujeitos aos ritos da LSA e, consequentemente, nem aos resultados de

uma eventual condenacdo em uma acao de responsabilidade.

Se no que toca a responsabilidade civil, membros de comités consultivos,
estatutarios ou nao, estado sujeitos a responderem pelos atos praticados pelos
administradores para 0s quais concorrem e que venham a acarretar prejuizo ao
patriménio social (observadas a presenca das questbes de -culpabilidade
necessarias), a mesma dinamica ndo se verifica quando adentramos na seara dos

processos administrativos sancionadores da CVM.
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Apesar do escasso repertorio administrativo sobre o assunto, com base no
recente julgado encontrado foi verificamos que a CVM néo possui competéncia
para processar membros de comités consultivos ndo estatutarios. Apesar de
referida decisédo n&o afirmar que tal prerrogativa se aplica aos membros de
comités consultivos estatutarios, em razdo da precisdo do voto ao explicitar como
excecao a regra a incompeténcia de se processar os membros ndo estatutarios,
concluimos que a reciproca € verdadeira e que, portanto, os membros de comités
consultivos estatutarios podem figurar no polo passivo de processos
administrativos sancionadores, caso emitam pareceres com culpa ou dolo, ou em
desrespeito a lei ou ao estatuto social, que culminem numa deliberacédo
equivocada por parte da administracdo que venha a causar prejuizo ao patriménio

social, bem como aos acionistas.

Quanto a composicdo dos comités e tipo de comité a ser adotado (se
estatutario ou ndo), ndo ha uma regra a ser seguida, devendo cada companhia
buscar o modelo que melhor atenda as suas necessidades. O importante é que
ao fazé-lo, ndo se perca de vista qual a real finalidade e utilidade destes comités
consultivos, sejam eles estatutarios ou ndo, que é aconselhar ou prestar
aconselhamento técnico especializado ao conselho de administracdo para
garantir subsidios suficientes para a tomada de decisbées com maior qualidade e

assertividade, melhorando os resultados da companhia e o retorno aos acionistas.

Por fim, ndo se deve perder de vista que em hipétese alguma tais comités
exercerdo poderes de representacdo e/ou deliberacdo sobre assuntos sociais. Se 0
fizerem, além de tais atos serem considerados nulos de pleno direito, estaréo
infringindo o artigo 139 da LSA, que expressamente veda tal possibilidade, ficando
sujeitos as responsabilidades dai decorrentes em razdo dos prejuizos que a

companhia venha a sofrer.
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