Insper

Insper Instituto de Ensino e Pesquisa
LLM em Direito Societario

Ingryd Danielle de Jesus Villar

DISCLOSURE: O IMPACTO DA DIVULGACAO DE
INFORMAGCOES SOBRE AS COMPANHIAS ABERTAS
BRASILEIRAS

Sao Paulo
2016



Ingryd Danielle de Jesus Villar

Disclosure: o impacto da divulgacao de informacoes sobre as
companhias abertas brasileiras

Monografia apresentada ao Programa de LLM em
Direito Societario do Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa, como parte dos requisitos para a obtencéo
do titulo de pds graduacdo em Direito.

Area de concentracdo: Direito Societario
Orientador: Prof. Dr. André Antunes Soares de
Camargo — Insper

Sao Paulo
2016



Villar, Ingryd Danielle de Jesus

Disclosure: o impacto da divulgacdo de informacGes sobre as
companhias abertas brasileiras / Ingryd Danielle de Jesus Villar;
orientador: André Antunes Soares de Camargo — Sdo Paulo:
Insper, 2016.

Monografia (Pds-graduacéo Lato Sensu em direito societario
— LLM). Area de concentragdo: Direito Societario. Insper Instituto
de Ensino e Pesquisa.

1. Sociedades Anbdnimas 2. Governanca Corporativa 3.
Disclosure 4. Responsabilidade dos administradores




FOLHA DE APROVACAO

Ingryd Danielle de Jesus Villar
Disclosure: o impacto da divulgacéo de informag6es sobre as companhias abertas brasileiras

Monografia apresentada ao Programa de LLM do
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de pos-
graduacdo em Direito.

Area de concentragdo: Direito Societario

Aprovado em:

Banca Examinadora

Prof.
Instituicao: Assinatura:
Prof.
Instituicdo: Assinatura:
Prof.

Instituicéo: Assinatura:




RESUMO

VILLAR, Ingryd Danielle de Jesus. Disclosure: o impacto da divulgacdo de informacdes
sobre as companhias abertas brasileiras. 2016. Monografia (P6s-graduagdo Lato Sensu em
direito societario — LLM) - Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2016.

O objetivo do presente trabalho é abordar o principio do Full Disclosure, que consiste na
transparéncia e divulgacdo de informacBes de companhias emissoras de valores mobiliarios
no mercado de capitais brasileiro. Desta forma, para a contextualizacdo do Full Disclosure
sera apresentada a evolucdo do mercado de capitais no Brasil, a capacidade de fomento da
BM&FBovespa e seus niveis de listagem, o papel regulatério e fiscalizatério da CVM —
Comissdo de Valores Mobiliarios, as estruturas de governanca corporativa que viabilizam
maior transparéncia e sdo difundidas pelo IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, as politicas de divulgacdo de informacdes adotadas pelas companhias e a
responsabilidade dos administradores pela divulgacdo de informacdes. Nesse sentido, as
estruturas de governanga corporativa devem ser implementadas pelas companhias com o
propdsito de favorecer a precificacdo de valores mobiliarios através da divulgacdo de
informac@es precisas e completas, pois companhias transparentes tornam-se mais atrativas e

proporcionam maior nivel de seguranca para acionistas e potenciais investidores.

Palavras-chave: sociedades andnimas; governanca corporativa; disclosure; responsabilidade
dos administradores.



ABSTRACT

VILLAR, Ingryd Danielle de Jesus. Disclosure: the impact of the disclosure of information
on Brazilian companies. 2016. Monograph (Legal Law Master - LLM) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2016.

The objective of this study is to address the principle of Full Disclosure, which is the
transparency of information by the issuers of securities in the Brazilian capital market. Thus,
to contextualize the Full Disclosure will be presented the evolution of the capital markets in
Brazil, the development capacity of BM&FBovespa and its of listing segments, the role of
monitoring and control by CVM — Securities and Exchange Commission, the corporate
governance structures that enable greater transparency and are recommended by IBGC —
Brazilian Institute of Corporate Governance, information disclosure policies adopted by
companies and directors' liability for disclosure of information. In this sense, corporate
governance structures should be implemented by companies in order to favor the pricing of
securities through the dissemination of precise and complete information as transparent
companies become more attractive and provide increased security for shareholders and

potential investors.

Keywords : companies; corporate governance; disclosure; liability of directors.
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INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro ganhou destaque no panorama internacional nos ultimos
anos, principalmente apds a era dos IPOs no Brasil, que ocorreu entre 2004 e 2007. Nesse
periodo, a CVM intensificou sua atuacdo como orgao regulador e fiscalizador do mercado de
capitais e criou diversas diretrizes sobre a implementacdo de praticas de governanca
corporativa, tais como a cartilha intitulada “Recomendacdo da CVM sobre Governanca
Corporativa” e a Instrucdo 358/2002. Nesse passo, a BMF&Bovespa, Unica bolsa de valores
mobiliarios do Brasil e uma das maiores do mundo em valor de mercado, implementou novos
niveis de listagem de governanca corporativa, tais como o Bovespa Mais, o Bovespa Mais
Nivel 11, o Nivel I, o Nivel 1l e o Novo Mercado, com o objetivo de incentivar a adocdo de
boas praticas de governanca corporativa pelas companhias de forma voluntéria. Diante deste
cenario, o fomento as melhores préaticas de governancga corporativa adquiriram relevancia,
merecendo destaque também o IBGC, que é o 6rgao precursor na difusdo das boas praticas de
governanga corporativa. O presente trabalho tem por enfoque apresentar os aspectos do
principio do Full Disclosure, que consiste em um dos principios basilares da governanca
corporativa. A divulgacdo de informacbes é fundamental para a regulacdo e equilibrio do
mercado de capitais, devendo ser inibidas as assimetrias informacionais, pois € por meio das
informacBes divulgadas ao mercado que os acionistas e investidores baseiam suas decisdes
sobre valores mobiliarios. Os responsaveis legais das companhias tém o dever de divulgar de
forma simultédnea e imediata informacOes consideradas atos ou fatos relevantes, ou seja,
qualquer tipo de informacdo que possa influenciar no processo de tomada de decisdes pelos
investidores. Nesse sentido, a ampla divulgacdo de informacdes e implementacdo de
estruturas de governanca corporativa devem ser aplicadas pelas companhias, pois companhias
transparentes proporcionam maior seguranga para 0S acionistas e consequentemente atraem

maior grau de investimento e melhoram a precificagdo de valores mobiliarios.
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Capitulo 1

Breves Considerac0es sobre a evolugéo do Mercado de Capitais no Brasil

Historicamente, o Cddigo do Comeércio do Brasil apresentava o que havia de melhor da
legislacdo vigente na Franca, Inglaterra, Portugal e Espanha na época de sua redacao,
modificadas as suas doutrinas e adaptadas a realidade do Brasil. Era evidente o reflexo da
economia escravocrata presente no Codigo de Comércio do Brasil, bem como aos mais

diversos aspectos da prética da atividade societaria.

Os legisladores brasileiros do século XVIII optaram por adotar um regime juridico mais
restritivo a associacdo comercial e ao desenvolvimento financeiro do que os regimes
estrangeiros vigentes na época. Tratava-se de uma escolha politica articulada por aqueles que
se beneficiavam com as barreiras impostas a entrada da industria e do comércio no mercado

brasileiro.

No século XIX, os obstaculos politicos e administrativos para a constituicdo de
sociedades andnimas tornaram-se mais graves com a promulgacdo da Lei n° 1.083 de 1860,
apelidada de “Lei dos Entraves”, a qual impunha impedimentos de toda a ordem a formacéo

de companhias empresariais de modo geral. 2

A referida “Lei dos Entraves” estabelecia que a constituicdo de sociedades anénimas
exigisse autorizacdo governamental especifica, a qual era concedida apenas pelo Conselho de
Estado. Por sua vez, o Conselho de Estado utilizava seu poder de veto com o proposito de

fixar regras estatutarias de governanca que lhe parecessem mais benéficas.

Esta lei foi a principal responsavel pela consolidagdo gradual do atual modelo de
sociedades brasileiras, ou seja, com concentracdo de propriedade acionaria e de carater
familiar. Este modelo foi adotado pelos empresarios brasileiros na época e permanece

preponderante até os dias de hoje no panorama empresarial.

! PARGENDLER, Mariana, Temas Essenciais de Direito Empresarial, Estudos em Homenagem a Modesto
Carvalhosa. Pag. 868.
2 PARGENDLER, Mariana, Temas Essenciais de Direito Empresarial, Estudos em Homenagem a Modesto
Carvalhosa. Pag. 872.
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Em 1987, Nelson Eizirik desenvolveu um estudo relatando a elevada concentragdo de
propriedade empresarial no Brasil que perdura até o presente. Nessa analise deve ser
considerada a dispersdo aciondria e o gradual surgimento de companhias brasileiras com

capital pulverizado, fenémeno ainda timido no Brasil.

Nesse sentido, a concentracdo de propriedade acionaria foi recepcionada pela Lei das
Sociedades por Acdes, ou seja, a Lei n° 6.404 de 1976, que consagrou o instituto do
controlador na sociedade andnima, o que acarreta em diversos reflexos para os demais

aspectos da Lei das Sociedades por Acdes.

Deve-se salientar que o Estado-acionista teve um papel central no desenvolvimento do
capitalismo brasileiro. Em 1970, as empresas estatais consistiam em 11 das 20 maiores e mais
relevantes empresas do Brasil. Em 1978, as sociedades de economia mista representavam

70% da capitalizacdo do mercado de capitais brasileiro.’

Atualmente, apesar da expansdo do mercado de capitais brasileiro como fator que
possibilita o financiamento da iniciativa privada, quase 30% da capitalizacdo da BM&F
Bovespa sdo compostos por sociedades de economia mista, ou seja, aquelas em que o Estado
atua como controlador. Se for considerada também a participacdo dos fundos de pensdo
publicos e do BNDS, a importancia do governo sobre o mercado de capitais revela-se ainda

mais significativa.

Esse contexto historico demonstra o lento e continuo desenvolvimento das sociedades de
capital aberto até alcancarem o atual cenario do mercado de capitais brasileiro. O
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro proporcionou maior expansao politico e

financeira ao Brasil, bem como notoriedade internacional.

E inquestionavel a similitude existente entre o desenvolvimento do mercado de capitais
e 0 crescimento da economia. E possivel observar uma “via de mio dupla” na relagio entre

esses setores, pois 0 panorama macroecondmico mundial reflete diretamente no desempenho

® PARGENDLER, Mariana, Temas Essenciais de Direito Empresarial, Estudos em Homenagem a Modesto
Carvalhosa. Pag. 877.
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dos ativos negociados na bolsa de valores, da mesma forma que o crescimento do mercado de

capitais também influencia o desenvolvimento das demais esferas da economia. *

No periodo recente, 0 mercado de capitais brasileiro foi favorecido por um panorama de
forte crescimento mundial e de aumento consideravel dos precos internacionais de
commodities, um dos principais ativos negociados pelo mercado brasileiro. Ademais, houve
uma forte tendéncia de migracdo de recursos estrangeiros para 0 mercado de capitais
brasileiro, o que interferiu no aumento no valor das acfes de companhias listadas de forma

significativa, bem como o expressivo nimero de aberturas de capitais.

Nesse sentido, o desempenho do mercado de valores mobiliarios € um forte indicativo do
fortalecimento do ambiente negocial, pois depende de uma série de fatores do panorama
econdmico interno e externo. Sdo caracteristicas fundamentais para se atrair investimentos e
recursos para este segmento, um ambiente econdmico sustentavel, com estabilidade das regras

gue governam este sistema e a certeza de sua aplicacao.

Para as empresas brasileiras os ultimos 15 anos foram o apogeu em volume de
investimentos no mercado acionario, inicio de um ciclo que marcou o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e ficou conhecido como a era dos IPOs. No ano de 2007, a
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, BM&FBovespa, teve o ano mais significativo de sua historia,
marcado pela abertura de capital de 64 companhias brasileiras, entre elas se destacam a
Tecnisa, JBS, Marfrig, MRV e Sul América. Essas companhias brasileiras arrecadaram R$ 45

bilhdes de reais em investimentos nacionais e estrangeiros. °

Durante este periodo, ocorreu a retomada do mercado de capitais no Brasil que resultou
no aumento substancial da governanca corporativa, além de difundir a adocdo de melhores
praticas de governanca corporativa pelas companhias. Houve diversas transferéncias para o
nivel de listagem do Novo Mercado da BM&F Bovespa, crescimento de matérias sobre o

mercado de capitais na midia e desempenho exemplar da CVM como 6rgdo regulador e

* CUSCIANO, Dalton Tria, SANO, Flora Pinotti; CURY, Maria Fernanda Calado de Aguiar Ribeiro; PEREIRA,
Roberto Codorniz Leite. Auto Regulacdo e Desenvolvimento do Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro.
Pag. 4.

°> Disponivel em: <http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/89898_A+ERA+DOS+IPOS. Acesso em
10.01.2015.



http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/89898_A+ERA+DOS+IPOS

14

fiscalizador, o que tornou o Brasil lider no segmento de mercado de capitais na América
Latina. °

No entanto, a era de IPOs implicou em fatos inesperados no que tange a aplicacédo das
boas préticas de governanga corporativa. Nesse sentido, despontaram temas controversos que
necessitam de muito estudo e discussdes no Brasil, tais como as Poison pills (mecanismos de
defesa de tomada de controle ou manutencdo de dispersdo acionaria), o Insider trading
(negociacdo de valores mobiliarios com uso de informagdes privilegiadas), o Equity kickings
(aceleracdo de abertura de capital por meio de investimentos oriundos de bancos), a Gestao de
riscos, as Aquisi¢des originarias e os Mecanismos de Aumento de Controle (Control

Enhancing Mechanisms).

® SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 186.
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Capitulo 2

O principio de Full Disclosure e sua aplicacdo em companhias abertas

De acordo com o IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 0s principios
basilares que norteiam a governanca corporativa sdo a transparéncia, a equidade, a prestacao

de contas (accountability) e a responsabilidade corporativa. ’

O presente trabalho enfatizard o principio da transparéncia ou full disclosure, que
consiste na obrigatoriedade da divulgacdo de todas as informacdes que sejam de interesse de
terceiros, ndo se limitando apenas a divulgacdo de informacdes impostas pela legislagdo ou
por regulamentos. A transparéncia deve ser ampla e abordar também aspectos econémico-

financeiros e gerenciais que impactem no desempenho da companbhia.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa estabelece em seu Codigo de

Melhores Préticas sobre a transparéncia ou disclosure que: ®

O diretor-presidente deve garantir que sejam prestadas aos
stakeholders as informaces de seu interesse, além das que séo
obrigatérias por lei ou regulamento, tdo logo estejam
disponiveis. Ele deve assegurar que essa comunicacao seja feita
com clareza e prevalecendo a substancia sobre a forma. A
Diretoria deve buscar uma linguagem acessivel ao publico-alvo
em questao.

As informacbes devem ser equilibradas e de qualidade. A
comunicagdo deve abordar tanto os aspectos positivos quanto
0s negativos, de modo a oferecer aos interessados uma correta
compreensdo da organizacgao.

Toda informacéo que possa influenciar decisdes de investimento
deve ser divulgada imediata e simultaneamente a todos os
interessados. Internet e outras tecnologias devem ser
exploradas para buscar a rapidez e a ampla difusdo de tais
informacdes.

Para que a transparéncia seja alcangada por meio do full disclosure, as companhias

devem divulgar informacdes qualitativas e quantitativas que permitam a terceiros avaliar as

" Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Codigo_Final_4a_Edicao.pdf Acesso em 22.07.2015.
8 Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18163 Acesso em 20.07.2015.



http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Codigo_Final_4a_Edicao.pdf
http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18163
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atividades desenvolvidas pelas companhias e consequentemente seus riscos, mediante a

observagdo de caracteristicas como a tempestividade, o detalhamento e a relevancia. °

A divulgacéo € realizada de forma apropriada quando s@o respondidas pela companhia
questdes, tais como, “para quem a informacdo é divulgada”, “o que € divulgado”, “quanto €

divulgado”, “quando divulgar” e “como divulgar”.

A primeira questdo “para quem a informacéo € divulgada” € referente aos destinatarios
que se pretende alcancar, sendo que geralmente o publico alvo é bastante amplo,
compreendendo acionistas, investidores, empregados, credores, governo, administradores e 0
publico em geral. Essa diversidade do publico alvo que possui interesses distintos em relacao
a divulgacdo de informacdes, bem como, diferentes niveis de entendimentos, impbem a
dificuldade de com um Unico padrdo de divulgacdo de informacGes atender as expectativas de
todo o publico alvo.

Diante das dificuldades de entendimento pelo amplo pablico alvo, adotou-se uma
definicdo de “usuario-padrao”, que consiste em um leitor bem informado, interessado em ler
cuidadosamente relatérios e pareceres referentes a companhia, capaz de selecionar

informagdes e tomar decisdes adequadas.

A segunda questdo “o que € divulgado” evidencia uma preocupacdo com a conduta
ética do profissional responsavel pela divulgacdo de informacGes, que deve produzir e
divulgar informagdes que possivelmente tragam consequéncias as decisdes que serdo tomadas

pelo publico alvo que tera acesso as informacdes.

A terceira questdo “quanto € divulgado” determina a quantidade de informacbes que
serdo fornecidas, tendo em vista a sofisticacdo do leitor, o padrdo de divulgacdo de

informagdes mais adequado, a complexidade e a diversidade das operacoes.

Deve-se salientar que ocultar ou fornecer informagdes resumidas demais, assim como

fornecer informacgdes em excesso pode ser prejudicial ao pablico alvo. Desta forma, o full

9 DANTAS, José Alves; ZENDERSKY, Humberto Carlos; DOS SANTOS, Sérgio Carlos, NIYAMA, Jorge
Katsumi. A Dualidade entre os Beneficios do Disclosure e a Relutancia das Organizacdes em Aumentar o Grau
de Evidenciagdo. P4g. 58.
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disclosure esta relacionado a relevancia e materialidade que definem os limites e a
abrangéncia das informacg6es que devem ser divulgadas, bem como ao equilibrio entre o custo
e o0 beneficio da divulgacdo de informacdes, assim as vantagens decorrentes de informacéo

devem exceder o valor de sua producao.

A quarta questdo “quando divulgar” esta vinculada & oportunidade e necessidade de
comunicacdo. Nesse sentido, a informacéo deve ser disponibilizada ao publico alvo antes de
perder sua capacidade de influenciar na tomada de decisdo, ou seja, deve haver um equilibrio
entre a relevancia e a confiabilidade das informacdes divulgadas para que o periodo da

divulgacdo ndo comprometa a credibilidade da informacdo ou torne a informacao ineficaz.

A quinta questdo “como divulgar” estabelece critérios para a forma de divulgacéo das
informagdes que podem ser demonstragdes financeiras, notas explicativas, parecer da
auditoria independente, relatoério da administracdo, avisos aos acionistas, comunicados ao

mercado, fatos relevantes, formularios de referéncia, entre outros.

Existem trés tipos de medidas para limitar a assimetria das informagfes que sdo: i) a
obrigatoriedade do disclosure, devido a dispositivos legais e regulamentos; ii) a inducdo ao
disclosure, devido a dispositivos legais que possibilitam aos investidores responsabilizar os
administradores pela omissao de informacdes ou exposicdo de informacbes enganosas; iii) a
auto inducdo ao disclosure, que pode ser observado na relacdo que ocorre entre as companhias

e os investidores e estimulam a divulgaco de informag@es por parte das companhias. *°

De acordo com o impacto da divulgacdo de informacdes, € possivel verificar que o
maior grau de disclosure influencia na eficiéncia e no desenvolvimento do mercado de

capitais, bem como, reduz o custo do capital e aumenta a liquidez das acdes.

Entretanto, ainda ha relutancia por parte das companhias em aumentar o indice de
divulgacdo de informagdes, sendo determinantes fatores como o receio que a divulgacdo de

informagdes possa prejudicar as companhias em favor de seus concorrentes ou terceiros, a

19 DANTAS, José Alves; ZENDERSKY, Humberto Carlos; DOS SANTOS, Sérgio Carlos, NIYAMA, Jorge
Katsumi. A Dualidade entre os Beneficios do Disclosure e a Relutancia das Organizacdes em Aumentar o Grau
de Evidenciagdo. P4g. 61.
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relacdo custo/beneficio da divulgacdo de informacGes e o desconhecimento das reais
necessidades de transparéncia nas informagdes por parte dos investidores. **

Importante salientar que a credibilidade e a qualidade das informacdes divulgadas
cairam em descrédito depois dos emblematicos casos de fraudes contabeis, tais como, da
Enron, da WorldCom e da Parmalat. As causas desses escandalos corporativos decorreram de
uma politica gerencial e de investimentos que favoreceram o aumento do valor das acdes em

detrimento da renda e do equilibrio das companhias em longo prazo. *2

Nesse contexto, em 2002 a Lei Sarbanes-Oxely foi promulgada com o objetivo de
resgatar a credibilidade dos investidores ap0s esses escandalos contabeis que repercutiram
negativamente no mercado de capitais em nivel mundial. A Lei Sarbanes-Oxely foi a resposta
legislativa para combater fraudes contabeis, negociacdo de a¢Ges com uso de informagdes

privilegiadas e empréstimos problematicos para administradores. '3

As companhias brasileiras com ADRs (American Depositary Receipts) negociados no
mercado norte-americano ficaram sujeitas a 11 exigéncias principais determinadas pela Lei
Sarbanes-Oxely, sendo estas: i) a obrigatoriedade da assinatura do diretor executivo e do
diretor financeiro em todos os relatérios emitidos pela companhia a fim de validar e respaldar
0 seu conteudo; ii) a atribuicdo de responsabilidade ao diretor executivo e ao diretor
financeiro pela implantacdo e manutencao de controles internos de informacdo periddica; iii)
0 estabelecimento de penalidades criminais severas aos executivos devido a violagfes de
normas relativas ao mercado de capitais; iv) a elaboracdo de avaliacdo dos controles internos
de demonstracBes financeiras atestado por auditor independente; v) a proibicdo de
empréstimos para administradores da companhia; vi) a restituicdo de valores recebidos pelo
diretor executivo e diretor financeiro em caso de retificagdo financeira realizada pela
companbhia; vii) maior disclosure exigido para operacdes nao previstas no balanco social da
companhia; viii) divulgacdo da existéncia ou ndo de Codigo de Etica para colaboradores; ix)

restricOes de prestacdo de certos servicos, tais como consultoria, por empresas de auditoria

1 DANTAS, José Alves; ZENDERSKY, Humberto Carlos; DOS SANTOS, Sérgio Carlos, NIYAMA, Jorge
Katsumi. A Dualidade entre os Beneficios do Disclosure e a Relutancia das Organizacdes em Aumentar o Grau
de Evidenciacéo. Pag. 64.

12 DANTAS, José Alves; ZENDERSKY, Humberto Carlos; DOS SANTOS, Sérgio Carlos, NIYAMA, Jorge
Katsumi. A Dualidade entre os Beneficios do Disclosure e a Relutancia das Organizacdes em Aumentar o Grau
de Evidenciacéo. Pag. 71.

B SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanga Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 93.
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para mitigar conflitos de interesses; xX) aumento da responsabilidade e atuagdo do Comité de
Auditoria, o qual passou a ser composto exclusivamente por conselheiros independentes; xi)
divulgacdo da presenca de especialistas em financas no Comité de Auditoria, sendo necessaria

a existéncia de pelo menos um especialista em financas.

Atualmente, discute-se os impactos positivos e negativos decorrentes da Lei Sarbanex-
Oxely nas companhias, apds alguns anos de sua promulgacdo. Os defensores da referida lei
apontam que os beneficios adquiridos com a promulgacéo da lei superam 0s custos impostos
por esta, pois proporcionam uma estrutura de controle interna mais rigida para as companhias,
0 que possibilita a tomada de melhores decisfes operacionais, diminui¢do de fraudes,
obtencdo de informacdes mais precisas e aumento do compliance, ou seja, contribuiu
significativamente para a reconquista da confianca dos investidores. J& 0s contrarios a Lei
Sarbanes-Oxely criticam a rigidez da norma e 0s custos impostos para a sua implantacdo sob
0 argumento de que as bolsas norte-americanas perderam competitividade para outras bolsas,
pois as companhias estrangeiras procuram por mercados com obrigacfes mais brandas de
governanca corporativa. Neste sentido, a discusséo € bastante controversa e ainda ndo ha uma

analise consensual sobre o impacto causado pela Lei Sarbanes-Oxely. **

Y SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanga Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 97.
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Capitulo 3

As estruturas de Governanca Corporativa e a implementacdo de mecanismos de

transparéncia pelos 6rgéos societarios

O instituto da Governanca Corporativa vem sendo implementado em diversas
companhias com o proposito de perpetuar as atividades desenvolvidas por estas. De acordo
com Alexandre Di Miceli da Silveira:

O tema pode ser definido como o conjunto de mecanismos que
visam a fazer com que as decisdes corporativas sejam sempre
tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de
geracdo de valor de longo prazo para o negocio. Os
mecanismos de governanca devem estar presentes em qualquer
companhia em funcdo da existéncia de trés potenciais
problemas na cupula das empresas: conflito de interesses,
limitac®es técnicas individuais e vieses cognitivos. *°

Ademais, a implementacdo de estruturas de governanca corporativa acarreta em
diversas vantagens para as companhias, sendo as mais relevantes, a maior facilidade na
captacdo de recursos, a reducao do custo de capital, bem como o aprimoramento das decisdes
tomadas pelos gestores da companhia. Deve-se salientar que as companhias que adotam boas
praticas de governanca corporativa despertam maior interesse de investidores, 0 que aumenta
consideravelmente o nimero de investidores interessados em comprar a¢des, 0 que por sua
vez acarreta na diminuicdo do custo de capital proprio e do custo do capital de terceiros, ou
seja, reduz o custo médio ponderado de capital. A reducédo do custo de capital implica em um
aumento no valor das companhias, na possibilidade de implantacdo de mais projetos e

consequente aumento da rentabilidade dos projetos existentes.*®

A implantacdo de instrumentos de governanga corporativa implica em custos
substanciais para as companhias e por isso algumas companhias resistem a implementagéo
dessas praticas. Uma politica de transparéncia para a organizacdo acarreta em gastos
adicionais na producéo de relatdrios financeiros complexos, na organizacdo de uma area para
tratar do relacionamento com investidores e na contratagdo de membros independentes para

compor o conselho de administracdo, os quais devem receber remuneragdo compativel com

> SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 2.
' SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 7.
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suas responsabilidades. Por fim, alguns administradores tem o receio de que uma estrutura de
maior transparéncia institucional possa prejudicar a posicdo competitiva da companhia, na
medida em que facilita a observacdo de suas estratégias pelas companhias concorrentes ou
acarrete na reducdo de espaco para a realizacdo de operacdes informais ou transacdes nédo

favoréveis para os investidores.

Ademais, existem instrumentos de governanga corporativa internos e externos que
podem gerar avangos, tais como: i) o conselho de administracdo, o sistema de remuneracéo, a
concentracdo acionaria e a atuagdo de investidores institucionais que sdo mecanismos internos
de governanca corporativa e, ii) a protecdo legal aos investidores, a possibilidade de aquisigéo
hostil e grau de composi¢do no mercado de produtos, a fiscalizacdo dos agentes de mercado e

a estrutura de capital, que s&o mecanismos externos de governanca corporativa. >’

O conselho de administracdo € um Orgdo relevante em matéria de governanga
corporativa e um importante defensor dos interesses dos acionistas da companhia. S&o
atividades exercidas pelo conselho de administracdo a escolha e supervisdo da diretoria e a
tomada de decisOes relevantes, como os principais investimentos e a captagdo de recursos. O
sistema de remuneracdo consiste no valor e na forma de remuneracdo dos executivos, o que
deve alinhar os seus interesses aos dos acionistas. A concentracdo acionaria e atuacdo de
investidores institucionais podem acarretar no monitoramento e cobranca de desempenho dos
executivos, entretanto, podem também acarretar em decisbes prejudiciais em relacdo aos

acionistas minoritarios.

A protecdo legal aos investidores implica em menos danos a companhia em situacdes
de conflitos de interesse. A possibilidade de aquisi¢do hostil acarreta no receio por parte dos
executivos de perderem seus empregos e 0 grau de competicdo no mercado de produtos
reflete em reduzidas ineficiéncias. Por sua vez, a fiscalizacdo dos agentes de mercado é um
dos principais beneficios de um maior nivel de transparéncia por parte da companhia, pois
aumenta a pressdo para que as decisdes gerenciais sejam tomadas com o objetivo de aumentar
o0 valor da companhia no mercado. A estrutura de capital também deve ser considerada como
um instrumento de governanca, tendo em vista que pode reduzir o impacto da

incompatibilidade de interesses entre executivos e acionistas.

Y SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 7.
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Em 2008, Giroud e Mueller desenvolveram o trabalho vencedor do prémio de melhor
artigo em finangas conferido pela ECGI, European Corporate Governance Institute. Os
autores analisaram 3.241 companhias e concluiram que a implementacdo de boas praticas de
governanga corporativa agregam mais valor para companhias que atuam em setores com
baixa competitividade do que em companhias que atuam em setores com alta

competitividade.™®

Por meio desta pesquisa eles constataram que a aplicacdo dos institutos de governanca
corporativa possui um impacto positivo sobre o retorno de longo prazo das agdes nas
companhias que atuam em setores menos competitivos, sendo este efeito desprezivel em

companhias que atuam em setores muito competitivos.

A visdo difundida pelos autores ndo é consensual, sendo que outros pesquisadores
defendem que companhias que enfrentam maior grau de competitividade precisam aprimorar
suas praticas de governanca corporativa para captar recursos com investidores por menores
custos, bem como constituir conselhos mais estruturados, capazes de tomar melhores

decisoes.

8 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. A Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. Pag. 129.
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Capitulo 4

Adocdo de Politica de Divulgacdo de InformacGes de acordo com as Boas Préticas de
Governanca Corporativa.

A Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n® 358, de 03 de janeiro de 2002,
estabelece diretrizes sobre a divulgacéo e uso de informacGes sobre fatos relevantes relativos
as companhias abertas, negociacdes de valores mobiliarios e aquisi¢do de lote significativo de
acOes de emissdo de companhia aberta. A Comissdo de Valores Mobiliarios dispde em seu
artigo 2° que é considerado fato relevante toda a decisdo proveniente de acionista controlador,
deliberacdo de assembleia, 6rgdo de administrativo de companhia de capital aberto ou ato
politico-administrativo, econdmico, financeiro, técnico ou negocial que possa influenciar

significativamente nos negécios da companhia. °

Dessa forma, qualquer fato relevante relacionado aos negocios da companhia aberta
deve ser enviado para a Comissdo de Valores Mobiliarios pelo Diretor de Relagfes com
Investidores da companhia aberta, por meio de sistema eletronico disponibilizado na pagina
da Comissdo de Valores Mobiliarios (Sistema Empresas Net), bem como, este deve zelar pela
ampla e imediata divulgacdo das informacgdes. A divulgacdo de fato relevante deve ocorrer
por meio da publicacdo em jornal de grande circulagdo ou divulgacdo em portal veiculado na
internet e de acesso gratuito a informacao.

A Comissdo de Valores Mobiliarios, a bolsa de valores ou a entidade de mercado de
balcdo podem solicitar esclarecimentos adicionais as informacdes prestadas a qualquer
momento para o Diretor de Relagfes com Investidores. Os fatos relevantes apenas podem nao
serem divulgados no caso de os administradores ou acionistas controladores, interpretarem

que a divulgacédo desses fatos pode prejudicar de forma consideravel interesses da companhia.

E dever dos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragio e
fiscal e demais colaboradores da companhia, guardar sigilo sobre todas as informacdes
relativas ao fato relevante que tenham conhecimento privilegiado devido ao cargo ou posi¢ao

que desempenhem até sua ampla divulgacdo no mercado, bem como, zelar para que

9 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst358.html . Acesso em 24.06.2015.
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colaboradores e terceiros também mantenham o sigilo, sendo que todos os envolvidos

respondem solidariamente em caso de descumprimento.

E vedada a negociacdo de valores mobiliarios pela companhia aberta, acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracdo e fiscal, bem como 6rgaos
com funces técnicas ou consultivas antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante

ocorrido nos negocios da companhia.

Ainda, a Instrugdo da CVM n° 480 de 2009 trata do registro de emissores de valores
mobiliarios e, mais especificamente da divulgacdo de informacdes periddicas e eventuais. A
referida instrucdo determina que a companhia emissora tem a obrigatoriedade de apresentar
informac@es verdadeiras, completas e consistentes, descritas em linguagem simples e objetiva,
as quais devem ser divulgadas de forma abrangente e simultanea para todo o mercado de
capitais. As informacdes divulgadas devem ser passiveis de analise para a avaliagdo dos
valores mobiliarios, sendo que informacdes veridicas devem ser diferenciadas de opinides,

projecdes e estimativas.

A companhia emissora deve encaminhar para a CVM diversas informacGes periddicas
por meio do envio de documentos pelo sistema eletrénico, tais como formulério cadastral,
formulério de referéncia, demonstracdes financeiras, formulario de demonstracdes financeiras
padronizadas (DPF), formulario de informacbes trimestrais (ITR), convocacbes para
assembleias, sumario das decisdes tomadas em assembleias, entre outros. Dentre 0s
documentos mencionados, merece destaque o formulario de referéncia, documento que deve
ser atualizado e entregue anualmente até no maximo cinco meses ap0s o0 encerramento do
exercicio social. A companhia emissora pode ser registrada na categoria A ou na categoria B,
sendo que a principal diferenca é que o emissor na categoria A pode emitir qualquer tipo de
valor mobiliario, enquanto o emissor na categoria B somente pode emitir titulos da divida, por
este motivo que a regulamentacdo da CVM impde a categoria A requisitos mais amplos de

divulgacédo de informagdes.

Por fim, a Instrucdo da CVM n° 481 de 2009 também é relevante no que diz respeito a

disclosure, pois abrange aspectos sobre informacfes, pedidos publicos de procuragéo,

% Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst480.html Acesso em 01.06.2016.



http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst480.html

25

participagdo e votacdo realizados em assembleia de acionistas a distancia. A referida instrucéo
inovou no ordenamento juridico ao possibilitar a realizacdo de assembleias a distancia, sendo
aplicada apenas para companhias abertas registradas na categoria A e com permissdo para

realizar negociacdes de acdes na bolsa de valores. **

De acordo com a Instrugdo da CVM n°481 de 2009, a companhia tem a obrigatoriedade
de disponibilizar para os acionistas, por meio de sistema eletrénico na pagina virtual da CVM,
diversos documentos e informacdes até a publicacdo de convocacdo da assembleia, sendo o
diretor de relagBes com os investidores o responsavel pela divulgagdo dessas informagdes. O
acionista tem a faculdade de exercer seu direito de voto por meio de boletim de voto a
distancia, o qual deve ser recebido no prazo minimo de 7 (sete) dias antes da realizacdo da
assembleia e pode ser enviado pelo acionista para a companhia diretamente ou por

transmissédo de instrugdes de preenchimento.

As instrucdes da CVM supracitadas caracterizam avancos na divulgacdo de informacdes
por companhias de capital aberto, uma vez que tornam mais rigidas as exigéncias por praticas
de disclosure. Deve-se destacar que a divulgacdo de informacdes acarreta em grande impacto
na tomada de decisbes para os investidores, visto que tem o proposito de reduzir as

assimetrias de informagcdes. %

?! Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst481.html .Acesso em 01.06.2016.
22 KUYVEN, Luiz Fernando Martins. Temas Essenciais de Direito Empresarial, Estudos em Homenagem a
Modesto Carvalhosa. Pag. 860.
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Capitulo 5

Os niveis de listagem da BM&FBOVESPA e seu papel de fomento em relacdo a
divulgacéo de informacdes

Os niveis de listagem da BM&FBovespa foram criados com o objetivo de desenvolver
0 mercado de capitais brasileiro para empresas com diferentes perfis e segmentos, sdo niveis
de listagem o Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Todos
estes possuem rigidas regras de governanca corporativa, que consistem no cumprimento das
determinacfes previstas na Lei de Sociedades Andnimas e tém como objetivo beneficiar a
avaliacdo das companhias que aderirem aos niveis de listagem. Essas regras também atraem

investimentos, visto que asseguram direitos e garantias aos acionistas. %

O Bovespa Mais foi criado para que companhias de pequeno e médio porte possam
entrar no mercado de capitais de forma gradual. O acesso gradual das companhias ao mercado
de capitais permite que a companhia se adeque da forma necessaria, bem como garante a
visibilidade da companhia para investidores em potencial. O Bovespa Mais possibilita a
listagem da companhia sem a oferta, ou seja, é possivel listar a companhia na Bovespa e ter
até 7 (sete) anos para realizar um IPO. Ainda, as companhias listadas na Bovespa Mais
recebem isencdo da taxa de registro e desconto gradual na taxa de manutencdo de listagem,
sendo que essas assumem compromissos de elevados padrdes de governanga corporativa com

0 mercado. %

O Bovespa Mais Nivel 2 também foi criado para companhias de pequeno e médio
porte que desejam acessar 0 mercado de capitais de forma gradual. O Bovespa Mais Nivel 2
possibilita efetuar a listagem da companhia e a admissao a negociacdo de acdes preferenciais
e ordinarias, sem a realizacdo de oferta, ou seja, € possivel listar a companhia na Bovespa e
ter até 7 (sete) anos para realizar um IPO. Ainda, as companhias listadas na Bovespa Mais

Nivel 2 recebem isencédo da taxa de analise para a listagem de emissores e recebem desconto

% Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-

listagem/0-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br. Acesso em 08.02.2016.
? Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-
listagem/bovespa-mais.aspx?ldioma=pt-br. Acesso em 08.02.2016.
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regressivo no valor da anuidade, sendo que essas assumem compromissos de elevados

padrBes de governanca corporativa e transparéncia com o mercado. %

O Novo Mercado foi criado em 2000 e definiu um padrdo altamente diferenciado de
governanca corporativa, caracterizado por critérios de transparéncia e governanca almejados
por investidores para a abertura de capital de novas companhias. O Novo Mercado consiste
em uma secdo destinada a negociacdo de agdes de companhias que adotam praticas de
governanca corporativa adicionais as que estdo previstas na legislacdo brasileira, tais como,
normas que estendem os direitos dos acionistas e a aplicacdo de uma politica de difusdo de
informagdes mais ampla e transparente. As companhias listadas no Novo Mercado podem
emitir apenas acOes ordinarias com direito de voto; na venda de controle os acionistas tém
assegurado o direito de vender as agdes pelo mesmo valor; no caso de deslistagem a
companhia devera fazer oferta publica para recompra de ac¢fes; o Conselho de Administracdo
devera necessariamente ser composto por conselheiros independentes; a companhia deve
manter pelo menos 25% das ac¢bes em circulacdo; divulgacdo de dados financeiros mais
detalhados; realizacdo de reunido anual com analistas; disponibilizacdo de relatrios anuais
em padrdo internacionalmente aceito; calendario de eventos corporativos e por fim precisam

divulgar mensalmente as negociages realizadas com valores mobilirios. 2°

O Nivel 2 ¢é bastante parecido com o Novo Mercado, tendo por diferenca que, as
companhias listadas no Nivel 2 podem ter acdes preferenciais; na venda de controle os
acionistas que possuirem acGes ordinarias e preferenciais recebem o mesmo tratamento
concedido ao acionista controlador. Os acionistas detentores de agdes preferenciais tém
direito de voto em situacdes diferenciadas sujeitas a aprovacdo em assembleia de acionistas,
como aprovacado de fusBes e incorporagdes e contratos firmados entre o acionista controlador

e a companhia. ¥’

O Nivel 1 prevé préaticas que favorecam a transparéncia e o0 acesso de informacdes aos

investidores, desta forma, as companhias listadas no Nivel 1 fornecem informagdes adicionais

»  Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-

listagem/bovespa-mais-nivel2.aspx?ldioma=pt-br . Acesso em 08.02.2016.

% Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-
listagem/novo-mercado.aspx?ldioma=pt-br . Acesso em 08.02.2016.
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as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira. Este nivel de listagem estabelece que o capital

em circulacéo deve ser de no minimo 25% das acées. %

Por fim, em 2015 a BM&FBovespa criou um programa focado em governanca
corporativa para companhias estatais, o qual foi desenvolvido com o propoésito de incentivar
companhias estatais a aprimorar praticas e estruturas de governanca corporativa. O principal
objetivo do novo programa criado pela BM&FBovespa foi reestabelecer a confianga entre
companhias estatais e investidores por meio de medidas concretas que visam reduzir
incertezas relativas a conducdo de negdcios, divulgacdo de informacbes no que tange ao

interesse plblico, sendo este um elemento integrante de companhias estatais. 2°

No entanto, 0s segmentos especiais criados pela BM&FBovespa ficaram defasados em
relacdo a experiéncia internacional. Acompanhando tal situacédo, a BM&FBovespa atualmente
estd conduzindo audiéncia publica para a reforma do Novo Mercado e do Nivel 2, que sdo

seus segmentos premium.

% Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-

listagem/nivel-1.aspx?Idioma=pt-br . Acesso em 08.02.2016.
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Capitulo 6

O Papel Regulatério e Fiscalizatério da CVM em relagdo a Divulgacéo de Informacoes

A Comissdo de Valores Mobiliarios € uma entidade autarquica criada pela Lei n°® 6.385
de 07 de dezembro de 1976, com o objetivo de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado
de valores mobiliarios. A referida entidade autarquica disciplina 0 mercado em que sdo
negociados valores mobilidrios por companhias abertas, estas companhias tem como objetivo
captar recursos perante investidores, recursos esses destinados ao investimento e

desenvolvimento de suas atividades. *°

O mercado de valores mobiliarios negocia diversos ativos, tais como acGes, debéntures,
quotas de fundos de investimentos e titulos, como por exemplo o bdnus de subscricdo, quotas
de fundos imobiliarios, notas comerciais, certificados de recebiveis imobiliarios e do

agronegacio, entre outros valores mobiliarios.

O mercado de valores mobiliarios tem como objetivo principal o financiamento de
companhias durante 0 medio e longo prazo, desta forma, 0 mercado de capitais consiste na
fonte de recursos captados com a finalidade de financiar projetos de expansdo ou de
aperfeicoamento de companhias empresariais. Nesse sentido, o mercado de valores
mobilirios possibilita as companhias arrecadar recursos com valores satisfatorios e em
grandes montantes, pois sdo considerados investimentos atrativos no que diz respeito a

retorno, prazo, liquidez e garantia.

E imprescindivel para a criagio de um mercado de capitais consolidado o exercicio de
um orgao fiscalizador forte e atuante como a CVM. Nos termos do artigo 4° da Lei n° 6.385
de 07 de dezembro de 1976 a CVM tem como objetivos: i) incentivar investimentos na
poupanca e aplicacdes em valores mobiliarios, principalmente em acOes de companhias
abertas; ii) realizar a expansdo e o funcionamento do mercado de ag®es; iii) garantir o
funcionamento dos mercados de bolsa e de balcéo; iv) assegurar os titulares de valores
mobilidrios e investimentos do mercado contra emissGes irregulares e atos ilegais de
administradores e acionistas; v) evitar ou coibir fraude e manipula¢do na demanda, oferta ou

preco das acOes de mercado; vi) assegurar 0 acesso para a populacdo a informacdes sobre
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valores mobiliérios; vi) garantir o respeito a praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios; viii) defender a observancia de condic@es de utilizagdo de crédito fixadas

pelo Conselho Monetério Nacional. **

A CVM regula e fiscaliza a atuagdo de diversos agentes do mercado de capitais por
meio do poder normativo e punitivo exercido por esta. Ademais, a CVM assegura o direito de
ampla defesa e aplica a penalizacdo devida quando ocorre 0 descumprimento de normas
implementadas pelo referido 6rgédo e a préatica de atos fraudulentos no mercado de valores

mobiliarios.

As normas implementadas pela CVM sdo primeiramente apresentadas para o mercado,
para gque este possa se manifestar e até mesmo participar conjuntamente de sua elaboracao. O
processo normativo da CVM é realizado em audiéncia publica, onde as minutas de normas da
CVM séo disponibilizadas para os interessados poderem se manifestar sobre o contetudo do
documento. Os interessados em participar do processo normativo da CVM podem participar
de seminarios e eventos criados para este fim, sendo o unico propdsito obter um melhor nivel
de compreensdo e adesdo do mercado em relacdo a matéria discutida para posteriormente a
norma ser promulgada e aplicada pela CVM. *

De acordo com o artigo 11 da Lei n° 6.385 de 1976, ap6s constatar irregularidades por
meio de inquérito administrativo, o colegiado da CVM pode aplicar penalidades, tais como,
adverténcia, multa, suspensdo ou inabilitacdo para o exercicio do cargo de administrador ou
conselheiro fiscal, suspensdo ou cassacdo da autorizacdo ou do registro para desempenhar as
atividades previstas em lei, além de suspensdo provisoria por prazo determinado para a pratica

de atividades ou operagdes no mercado de valores mobiliarios. *

Em 1997, foi instituida pela Lei n°® 9.457 a possibilidade da formalizacdo do Termo de
Compromisso, o qual possibilitou a suspensdo do procedimento administrativo imputado pela
CVM, mediante a interrupcdo da prética do ato ilicito e a indenizacdo de todos o0s

prejudicados. Nesse sentido, foi implementada também a atenuante na aplicacdo de
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penalidades, quando verificado o arrependimento eficaz ou arrependimento posterior,
verificado por meio da confisséo do ilicito ou prestacdo de informagdes.

A CVM tem a obrigatoriedade de oferecer denuncia para o Ministério Publico sobre a
ocorréncia de qualquer tipo de indicio de ilicito penal em processos administrativos em que
sdo apuradas ilegalidades cometidas no mercado de valores mobiliarios. Cabe também a CVM
a faculdade de atuar em processos judiciais que abordem assuntos relacionados ao mercado de
valores mobiliarios, podendo a CVM se manifestar por meio de pareceres ou oferecendo

esclarecimentos.

A CVM possui um sistema de auto regulacdo para o desempenho de atividades
especificas no mercado de valores mobiliarios na tentativa de evitar a centralizagcdo excessiva
de suas atividades, tendo em vista que a CVM acumula as fungdes de elaborar normas e

fiscalizar seu cumprimento.

A base da politica de regulacdo da CVM ¢ assegurar ao acesso de todos a disponibilidade
tempestiva das informagdes sobre as operagdes realizadas com valores mobiliarios e sobre as
companhias que participam dessas operagfes. A CVM determina que as companhias que
atuam no mercado prestem amplas informacfes sobre seus negdcios e suas atividades, sendo
o principal objetivo fornecer aos investidores as condi¢des necessarias para a avaliacdo dos

riscos das operacdes. *°

Nesse sentido, os administradores de companhias abertas detém a obrigatoriedade de
apresentar para 0 mercado de capitais todas as informacdes relevantes em relacdo ao
panorama vigente da companhia. Assim, devem ser disponibilizadas aos investidores toda e
qualquer informacdo que possa influenciar na tomada de decisdo de comprar ou vender
valores mobiliarios da companhia, sendo fundamental a divulgacdo de fato relevante ou

alguma deliberacdo importante de Assembleia Geral da Companhia.

Ademais, a CVM também se preocupa com a fidedignidade e periodicidade de todo o
processo que envolve a divulgacdo de informacdes, de forma a permitir que o mercado tenha

possibilidade de acessar um banco de dados que prima pela eficiéncia e veracidade de
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informagdes. O objetivo final € um mercado em que a competicdo ocorra diante da
interpretacdo de informac6es disponiveis igualmente a todos, pois o sistema de informacdes

destina-se a servir, diretamente ao investidor.

Quando constatada pela CVM, a deficiéncia de informagdes é imediatamente
comunicada para a companhia que terd um prazo estipulado pela CVM para a elaboracéo das
correcdes necessarias, sendo que no caso de publicacdo, as informacGes deverdo ser
republicadas. A inobservancia das correcdes das informacfes nos prazos estipulados pela
CVM acarreta na aplicacdo de multas diarias e a sua reincidéncia implica na instauracdo de
processo administrativo, que devera apurar a responsabilidade dos administradores.
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Capitulo 7

A Responsabilidade dos Administradores na Prestacdo de Informagdes: deveres

fiduciarios e suas implicagdes

Nos termos da Lei de Sociedades por A¢bes as companhias devem ser compostas por:
(i) assembleia geral; (ii) diretoria; e (iii) conselho fiscal, sendo este de funcionamento
facultativo, com excegdo do caso de sociedade de economia mista, na qual o conselho fiscal
sempre devera ser permanente. O conselho de administracdo sempre devera estar presente nas
sociedades de capital aberto, de economia mista, de capital variavel e em todas as sociedades

em que este 6rgao esteja expressamente previsto no estatuto social. *®

A estruturacdo dos 6rgdos de administracdo consiste em opcdes do legislador, sendo as
mais tradicionais o sistema monista e o sistema dualista. O sistema monista caracteriza-se
pela administracdo da companhia exercida apenas por um 6rgdo, a diretoria, que elege entre
seus membros um representante, ao qual sdo delegadas fungdes especificas. O sistema
dualista prima pelos principios de boa administracdo e caracteriza-se pela administracdo da
companhia exercida por dois 6rgdos, a diretoria e 0 conselho de administracdo. Este sistema
buscou separar as atividades de gestdo das atividades de supervisdo e de tomadas estratégicas

de decisao. ¥’

No direito brasileiro em vigor, a administracdo da companhia compete a diretoria, 6rgao
de representacdo obrigatério e ao conselho de administracdo, 6rgdo de deliberacdo colegiada,
sendo que as normas reguladoras dos deveres e responsabilidades dos administradores s@o
imputadas de maneira idéntica aos membros dos 6rgdos de administracdo, sejam diretores ou

membros do conselho de administracéo. *

O conselho de administracdo possui competéncia para tomar decisbes sobre a
administragdo social pelo principio da maioria simples, direcionando a execugdo dos negocios

e monitorando o trabalho desempenhado pelos diretores. O conselho de administragéo
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necessariamente serd composto por 3 (trés) membros ou mais e com prazo de gestdo de até no
maximo 3 (trés) anos, facultada a reeleicdo. Os conselheiros deverdo ser eleitos e destituidos
pela assembleia geral, sendo que ndo podem delegar suas atribuicGes a terceiros, sejam eles
conselheiros ou advogados, e devem comparecer pessoalmente nas reunifes do 6rgdo para

deliberar. *°

Nos termos da Lei das Sociedades por Acbes, os membros da diretoria devem ser
pessoas naturais residentes no Brasil, eleitas pelo conselho de administracédo, ou se este ndo
existir, devem ser eleitas por deliberacdo dos acionistas por meio de assembleia geral. O
estatuto social da companhia pode outorgar poderes para a diretoria tomar decisdes em
reunido de diretoria, as quais deverdo ser registradas em ata e lavradas em livro proprio. O
diretor sempre sera responsabilizado nos termos de sua atuacdo, nesse sentido, se o diretor
atua isoladamente tem responsabilidade individual e se o diretor atua coletivamente tem

responsabilidade coletiva. *°

A relacdo existente entre 0 administrador e a companhia em que ele atua é de contrato
de trabalho sui generis. O administrador da companhia esta sujeito a diversos direitos e
obrigacOes decorrentes de sua atividade de gestdo na companhia, pois atua como gestor da

companhia e também como colaborador da companhia, tendo vinculo empregaticio. **

Os deveres fiduciarios dos administradores de companhia estdo previstos nos artigos
153 a 158 da Lei das Sociedades por AcOes e sdo: (i) dever de diligéncia; (ii) dever de dar
cumprimento as finalidades das atribuicfes e desvio de poder; (iii) dever de lealdade; (iv)
deveres préprios sobre conflito de interesses; (v) dever de sigilo; (vi) dever de informar; (vii)
dever geral de vigilancia. Os deveres fiduciarios que merecem destaque e especial analise

neste trabalho s&o os deveres de diligéncia, sigilo e o dever de informar. *?

O dever de diligéncia esta previsto no artigo 153 da Lei de Sociedades por Ages, 0

qual estabelece que o administrador no exercicio de suas funcGes, deve valer-se do cuidado e
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diligéncia do homem ativo e probo, que qualquer pessoa aplicaria na administracdo de seus

negacios.

Na legislacdo, ao requerer a necessidade do administrador agir com a diligéncia de
homem ativo e probo, o legislador privilegiou os atributos de honestidade, boa fé e empenho
em detrimento de competéncia, formagdo técnica e experiéncia profissional. Ocorre que em
muitos casos, esses predicados apesar de serem importantes, ndo sdo o suficiente para garantir
0 sucesso do administrador no desempenho de suas fungdes, pois determinados riscos ndo
podem ser admitidos quando estdo envolvidos negdcios e interesses de terceiros. O dever de
diligéncia precisa ser individualmente avaliado, devendo ser considerado: (i) o tipo de
atividade desempenhada pela companhia; (ii) os recursos ao alcance dos administradores; (iii)
0 momento especifico que envolve a tomada de decisdo e (iv) demais particularidades,

inclusive caracteristicas pessoais do administrador. **

O dever de dar cumprimento as finalidades das atribuicfes e desvio de poder esta
previsto no artigo 154 da Lei de Sociedades por AcOes, o qual estabelece que o0s
administradores devem utilizar as atribui¢fes que estdo previstas na legislagéo vigente e no
estatuto da companhia para alcangar os fins e interesses almejados pela companhia, com o
proposito de alcancar sua funcdo social. Os administradores tém dever de independéncia,
assim estes ndo podem contrariar 0s interesses da companhia, do bem publico, nem da funcéo
social da companhia, mesmo que para cumprir estes deveres tenham que contrariar 0s
interesses daqueles que os conduziram para o cargo de administrador. O acordo de acionistas
ndo vincula o administrador e este deve votar de modo a ndo confrontar os interesses da
companhia como um todo, sendo que o interessere da companhia sempre é prioridade e o

administrador deve atuar na defesa deste. 4

O dever de lealdade estd previsto no artigo 155 da Lei de Sociedades por Acoes,
sendo que este estabelece que o administrador deve ser leal com a companhia no desempenho
de suas funcdes, priorizando os interesses da companhia. Nesse sentido, o dever de lealdade

prevé um padréo de comportamento a ser adotado na conduta de todo administrador, pois este
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tem dever de lealdade e boa-fé com a companhia como um todo, mas ndo com cada acionista

individualmente. *

O dever proprio de agir no conflito de interesses esta previsto no artigo 156 da Lei
de Sociedades por Agdes, sendo que a legislacdo brasileira ndo proibiu o administrador de
exercer outras atividades profissionais de forma paralela, pois ndo hé previséo legal que exija
dedicacdo exclusiva para a administracdo de companhias. O referido artigo da Lei das
Sociedades por Acdes estabeleceu que o administrador deve ter reputacdo ilibada e ndo pode
interferir nas operagdes da companhia que forem conflitantes com seus interesses pessoais,
bem como, nas deliberagbes que os demais administradores tomarem a respeito desta,
devendo o administrador abster-se de votar e registrar formalmente o motivo de seu
impedimento. O administrador que tiver interesses pessoais conflitantes com interesses da
companhia deverd: (i) dar ciéncia aos demais membros do 6rgao de seu impedimento; (ii)
descrever em ata de reunido do conselho de administracdo ou diretoria, a natureza e amplitude

de seu interesse.*®

O dever de sigilo esta previsto no artigo 155 da Lei de Sociedades por Acles, sendo
que este possui dois tipos: o0 genérico e o especifico. O dever de sigilo genérico determina que
o administrador respeite o sigilo sobre os neg6cios da companhia e o especifico esta previsto
nas normas de insider trading, sendo aplicavel apenas ao administrador das companhias de
capital aberto. O administrador de companhia de capital aberto tem a obrigacdo de manter
sigilo sobre todo e qualquer tipo de informacdo que foi obtida por meio do exercicio regular
de cargo e tém potencial para acarretar em impactos na precificacdo dos valores mobiliarios

no mercado de capitais. *’

Deve-se salientar que o administrador ndo pode utilizar de informacGes que teve
conhecimento em razdo do desempenho de seu cargo para obter vantagens pessoais mediante
a compra ou venda de valores mobiliarios da companhia. E requisito fundamental do mercado

de capitais que todos os operadores do mercado de capitais disponham do mesmo nivel de
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informacgdes no momento da tomada de decisdo em relagdo a investimentos na companhia

evitando a assimetria informacional.

A atuacdo no mercado de capitais com informacbes privilegiadas proporciona
distor¢cdes no equilibrio informacional e acarreta prejuizos aos investidores que ndo tiveram
acesso as informagdes, bem como, acarretam ganhos indevidos aos especuladores que se
aproveitaram ilicitamente de sua atuacdo perante a companhia emissora de valores
mobiliarios. Assim, o mercado de capitais é prejudicado com o afastamento de investidores
em potencial e atracdo de especuladores que querem lucrar ilicitamente no curto prazo, sendo
que por este motivo é necessario reprimir severamente as praticas abusivas no mercado de

capitais, funcdo que vem sendo desempenhada pela Comissao de Valores Mobiliarios.

O dever de informar esta previsto no artigo 157 da Lei das Sociedades por Acoes,
trata-se de uma extensdo do dever de lealdade e é encontrado apenas nas companhias de
capital aberto. O acesso a informacdo € fundamental para que os acionistas possam tomar
decisbes com precaucdo e seguranca, sendo que a prestacdo de informacdes divide-se em duas
etapas, por meio da prestacdo de informacGes diretamente aos acionistas da companhia e por
meio da divulgaco de fatos relevantes aos investidores do mercado de capitais. **

O administrador inicia o processo de prestacdo de contas aos acionistas no momento
da formalizacdo do termo de posse. Nesse momento em observancia ao supracitado
dispositivo legal o administrador devera obrigatoriamente declarar o nimero de ac¢des, bonus
de subscricdo, opcbes de compra de acles e debéntures conversiveis em acdes, de emissao da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que o administrador seja
titular. Os acionistas por meio da divulgacdo dessas informagfes tomam conhecimento das
ligagbes do administrador com a companhia e com o seu controlador, bem como descobrem
eventuais indicios de abusos cometidos e fatos relevantes, entretanto, o uso destas

informagdes é limitado a defesa dos interesses da companhia e dos acionistas.

Além de prestar as informacdes supracitadas no momento da assinatura do termo de
posse, quando consultados em assembleia geral ordinaria, os administradores também devem

atender aos pedidos de esclarecimentos de qualquer acionista, independentemente de sua
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participagdo acionaria, em relacdo as contas, demonstragdes financeiras e demais documentos
referentes a assuntos a serem deliberados na ordem do dia. No caso de os administradores
descumprirem tal exigéncia, estardo infringindo dever legal, o que poderd em ultima analise
acarretar na invalidacdo da deliberacdo da ordem do dia, ou seja, na ndo aprovacdo das

demonstragdes financeiras e das contas da companhia.

Ainda, a divulgacédo de fatos relevantes aos investidores do mercado de capitais deve
ser comunicada a bolsa de valores e a imprensa, considerando que a inobservancia a este
dispositivo implica responsabilidade administrativa e civil dos administradores por eventuais
danos causados aos acionistas e a terceiros. Desta forma, deverdo ser informadas toda e
qualquer decisdo tomada em 6rgdos administrativos da companhia, qualquer deliberacdo de
assembleia geral, ou fatos relevantes que estejam relacionados com 0s negocios
desenvolvidos pela companhia e que interfiram na decisdo dos investidores no mercado de

capitais.*

Deve-se salientar que o dever de informacdo deve ser compativel com o dever de
sigilo, sendo que deve haver um sopesamento entre estes, pois a divulgacdo de fatos
relevantes indevidos poderia prejudicar as atividades da prépria companhia. Assim, a Lei das
Sociedades por A¢Oes prevé que os administradores poderao recusar-se a prestar informacoes
sobre fatos relevantes aos acionistas ou deixar de divulga-los ao mercado, se entenderem que
esta divulgacdo poderd colocar em risco interesse da companhia. Neste caso cabera a
Comissdo de Valores Mobiliarios avaliar a necessidade ou ndo da prestacdo de informacdes e

a consequente responsabilizacdo dos administradores.

Desta forma, cabe ao administrador dar a mais ampla divulgacdo ao mercado de todo
e qualquer fato relevante, exceto se a divulgacédo desse fato relevante puder colocar em risco
algum interesse relevante da companhia. Nesse contexto, o administrador ndo podera utilizar
a informacdo sigilosa para a defesa de interesses proprios ou de terceiros, ficando

condicionado a divulga-lo para todos indistintamente ou abster-se de utilizar a informacéo.

O dever de vigilancia estd previsto de forma implicita no artigo 158 da Lei de

Sociedades por Acles e consiste em uma extensdo do dever de diligéncia. O dever de
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vigilancia existe no relacionamento entre 6rgéos e também entre membros e caracteriza-se
pela obrigacdo individual de cada membro de desempenhar suas atribuigdes. Assim, por
exemplo, o administrador que néo participa de reunides ou abandona a sua funcdo, nao fica
isento de responsabilidades, mas pelo contrario, presta contas pela sua desidia. Para isentar-se
de responsabilidade, no caso de alguma falha cometida na administragdo da companhia, 0
administrador deve valer-se do dever de vigilancia, ou seja, deve fazer aposigdo de ressalva
em ata de 6rgdo da administracdo ou a comunicacdo a outros Orgdos societarios, a qual

somente ser4 valida se o administrador néo for responsavel pelo ato praticado.>®

No que tange a responsabilidade civil dos administradores, esses ndo sdo apenas
mandatarios contratados para executar as decisdes tomadas pelos acionistas, pois tomam suas
préprias decisdes em relacdo a gestdo e devem assumir as consequéncias pela sua tomada de
decisbes. Deve ser sopesada a responsabilidade civil dos administradores, que ndo conta com
excessiva liberalidade, mas € delimitada pelo legislador de modo que seja composta por

pessoas conscienciosas, capacitadas e bem intencionadas. >*

A responsabilidade civil do administrador perante a companhia ndo € obrigacional,
mas extracontratual, regida por regras e principios especificos. O dever de indenizar a
companhia é dever legal, geral ou especifico, imposto ao administrador independentemente do
disposto no estatuto social da companhia. A responsabilidade dos administradores decorre da
afronta de deveres previstos no contrato social da companhia enquanto organizacdo, por isso

as obrigac0es resultantes ensejariam a responsabilidade obrigacional.

Os administradores podem acarretar danos a companhia, aos acionistas e a terceiros
na execucdo e exercicio dos poderes de suas funcdes. Os administradores sdo responsaveis
mediante a companhia pelo equilibrio dos poderes conferidos pela legislacao e pelos estatutos
sociais, garantindo que o seu desempenho seja aplicado de acordo com os interesses da
companhia. Nesse sentido, a responsabilidade dos administradores perante 0s acionistas
consiste na violagdo de deveres legais e a responsabilidade dos administradores perante
terceiros, baseia-se no fato de que os terceiros podem ser afetados direta ou indiretamente

pelas condutas ilicitas praticadas pelos administradores.
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O administrador via de regra ndo é responsavel pelos atos praticados legalmente em
sua gestdo ou pelas obrigacfes que contrair em nome da companhia, entretanto, responde na
esfera civel pelos prejuizos que acarretar para a companhia, quando atuar: (i) com
irresponsabilidade nos atos referentes a gestdo; (ii) em funcdo do uso de suas atribuicdes ou
poderes com dolo ou culpa; e (iii) com violacdo da legislacdo ou do estatuto, havendo

previsdo legal no artigo 158 da Lei das Sociedades por Acdes.>

Para que haja a responsabilidade civil do administrador é necessario que seja
identificado 0 nexo causal entre o ato praticado pelo administrador e o eventual dano sofrido
pela companhia, acionista ou terceiro, 0 comportamento antijuridico do administrador, bem
como, seja demonstrada por prova inequivoca a existéncia efetiva do dano sofrido pelo
prejudicado. O dano patrimonial causado pelo administrador deve ser ressarcivel, certo e

atual, sendo criteriosamente apurado com base no nexo causal. >
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CONCLUSAO

Historicamente, o Cddigo do Comércio Brasileiro apresentava o que havia de mais
atual na legislacdo da Europa adaptada a realidade do Brasil. Os legisladores brasileiros
optaram por adotar um regime juridico restritivo ao desenvolvimento empresarial brasileiro,
pois visavam beneficios proprios. A “Lei das Entraves” foi a principal medida implantada
para inibir o desenvolvimento empresarial e a responsavel pelo atual modelo empresarial, ou

seja, com concentracdo de propriedade acionéria e de carater familiar.

Deve-se considerar que o Estado-acionista teve um papel fundamental no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, pois eram as empresas estatais que
despontavam como emissoras de valores mobiliarios na BM&FBovespa, merecendo papel de
destaque até os dias de hoje. E notdria a relacdo existente entre o desenvolvimento do
mercado de capitais e a expansdo da economia, sendo possivel observar uma “via de mao

dupla” entre esses segmentos distintos.

Os ultimos anos foram o apogeu em volume de investimentos para o mercado de
capitais brasileiro, o que resultou no aumento substancial da governancga corporativa e na
difusdo e implementacdo de boas préaticas de governanca corporativa pelas companhias. De
acordo com o IBGC sdo principios basilares que norteiam a governanga corporativa a
transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas (accountability) e a responsabilidade

corporativa.

Nesse interim, a transparéncia das companhias é alcancada por meio do full
disclosure, principio que determina que as companhias devem divulgar informacGes
qualitativas e quantitativas, as quais possibilitem a avaliagdo das atividades desenvolvidas por
estas e seus consequentes riscos. Ademais, o full disclosure esta diretamente relacionado com
a relevancia e materialidade que estabelecem os limites, a abrangéncia das informagdes que

devem ser divulgadas e o equilibrio entre o custo e o beneficio da divulgacdo da informacéo.

Por meio do presente estudo é possivel analisar o impacto da divulgagdo de
informacdes, sendo constatado que a transparéncia na divulgacdo de informacdes favorece a

capitacdo de recursos, reduz o custo do capital e aumenta a liquidez das ac¢bes. Entretanto,
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ainda existe relutdncia das companhias que questionam a relagdo custo/beneficio da
divulgacédo de informacdes e tém receio que a divulgacdo de informagdes possa favorecer seus
concorrentes, bem como desconhecem a real necessidade de acesso a informacbes dos

investidores.

De modo geral as companhias que adotam boas praticas de governanga corporativa
atraem mais investidores, o que favorece a negociacdo de seus valores mobiliarios e
consequentemente diminui seu custo com capital préprio ou de terceiros. A reducédo de custos
de capital influéncia diretamente no aumento do valor das companhias, o que possibilita a
implementacdo de novos projetos e aumenta a rentabilidade de projetos ja existentes.

No Brasil as companhias tém aderido gradualmente as boas praticas de governanca
corporativa, sendo que os esforcos empenhados pela BM&FBovespa para impulsionar o
crescimento do mercado de capitais brasileiro foi decisivo. A criacéo de diferentes niveis de
listagem na BM&FBovespa voltado para companhias de diferentes perfis e segmentos tornou
a negociacdo de acBes viavel para um maior nimero de companhias. Os niveis de listagem
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado possuem diferentes
graus de exigéncia no que tange as boas praticas de governanca corporativa, o que viabilizou
0 acesso gradual das companhias ao mercado de capitais. Atualmente, a BM&FBovespa esta
conduzindo uma audiéncia publica para a reforma de seus niveis de listagem e consequente
adequacao as exigéncias impostas pelo mercado de capitais internacional, no que tange a

estruturas de governanca corporativa.

Por fim, para assegurar o funcionamento do mercado de capitais brasileiro, se faz
necessario um orgdo fiscalizador e atuante como a CVM, que garanta a assimetria das
informacdes prestadas ao mercado. A CVM prevé que as companhias atuantes no mercado de
capitais prestem amplas informagfes sobre seus negocios e atividades, sendo o objetivo
principal fornecer aos investidores um nivel de informagdes satisfatorio para que estes possam
avaliar os riscos das operagdes. O objetivo é que todos os investidores tenham acesso as
mesmas informacOes para a tomada de decisbes, promovendo equilibrio no mercado de

capitais.

Nesse contexto, depreende-se que o mercado de capitais brasileiro evoluiu muito nos

ultimos anos e que as boas préaticas de governanca corporativa vém sendo gradualmente
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incorporadas pelas companhias brasileiras. E necessario que as companhias brasileiras
acompanhem as tendéncias mundiais para que possam garantir sua competitividade em nivel
nacional e internacional, tendo em vista a atracdo e manutencdo de investimentos. A criacao
do IBGC como 6rgdo fomentador a pesquisa e aplicacdo das boas praticas de governanca
corporativa, 0s novos niveis de listagem criados pela BM&FBovespa e as alteracGes
normativas realizadas pela CVM também impulsionaram o crescimento e fortalecimento do
mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, agora € necessario tempo para que as
companhias brasileiras, que ainda sdo majoritariamente de capital concentrado e de origem
familiar, possam amadurecer e incorporar as boas praticas de governanga corporativa de

forma gradativa.
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