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da musica que nao atrai a atencdo de ninguém, quando nao se retira da pauta.

Viver a propria tarefa é realiza-la; e realiza-la é sofré-la em si.
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construcdo sob nossa responsabilidade, através das opinibes que emitem; no
entanto, é preciso ndo esquecer que se encontram vinculados a compromissos de
outra espécie.

Encargo que nos pertenca respira conosco e se nos erige no caminho em alegria,
aflicdo, apoio e vida. Cabe a nds conduzi-lo, executa-lo, aperfeicoa-lo, revivescé-lo.

Muitos querem que sejamos desse modo; que nos comportemos daquela maneira;
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RESUMO

O presente trabalho aborda os conflitos ou questdes de agéncia na governanca das
companhias (SAs) e as ineficiéncias ou custos gerados em virtude dessas questdes
de agéncia (externalidades). Tudo isso no sentido de oferecer subsidios para o
operador de direito instado a mediar as formas de internalizacdo dessas
externalidades, sinalizando custos e beneficios para as partes, decorrentes dessas
externalidades, bem como os custos de transacdo associados as formas de
resolucao desses conflitos, tudo isso no sentido de buscar elementos para orientar o

operador do direito a encontrar solugdes privadas para esses conflitos.

Palavras-chave: Governanca corporativa; Questdes de agéncia; Externalidades;
Internalizacdo de externalidades



ABSTRACT

This paper addresses the queries of conflict or agency in the governance of
companies (SAs) and the inefficiencies or costs incurred due to these queries of
agency (externalities). All this in order to provide support for the law operator urged to
mediate forms of internalization of these externalities, signaling costs and benefits to
the parties under these externalities and transaction costs associated with ways of
resolving these conflicts, all in order to seek evidence to guide the law operator to
find private solutions to these conflicts.

Keywords: corporate governance, agencies queries, externalities, internalization of

externalities.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho resulta de pesquisas bibliograficas, com incursées nos
campos do Direito Societério, das Ciéncias Econbmicas e das Teorias das
Organizag0Oes, enfocando os conflitos de interesse decorrentes das relagbes entre
acionistas, considerados principais, e administradores de sociedades anbnimas
(agentes), conflitos que destroem valor dentro da sociedade e geram externalidades
negativas, comprometendo a sua prépria sustentabilidade no mercado.

Desde ha algumas décadas, o mundo empresarial tem vivenciado, com
frequéncia, conflitos dessa natureza, que sempre resultam em prejuizos
incalculaveis ndo s6 para a propria sociedade envolvida, mas, também, para todos
0s que com ela se relacionam. A dimensdo desse prejuizo € proporcional a
dimensdo que as sociedades anfOnimas alcancaram, no mundo inteiro, dimensdes
significativas, tanto horizontalmente, na medida em que sua expansao se estende
geograficamente em espaco global, como verticalmente, uma vez que muitas
sociedades estendem sua agéo ao longo de toda a sua cadeia produtiva.

Com a globalizacdo econdmica e financeira e a grande exposicdo das
sociedades a um ambiente muito competitivo, as questdes de governanca
corporativa e os conflitos de interesse emergentes nessa area passaram a se
constituir na ordem do dia.

Os inumeros escéandalos corporativos, envolvendo a administracdo das
sociedades, com os consequentes reflexos ou externalidades negativas, acenderam
0s animos dos pesquisadores, no sentido de se repensar o papel ou o objetivo das
sociedades, diante de um ambiente novo e muito complexo em suas relacdes, bem
como novas formas de se organizar melhor as relacdes ou 0s contratos que
emergem dentro das sociedades, no sentido de minimizar conflitos de interesses, de
naturezas variadas, de forma a garantir a consecucdo dos objetivos societarios e a
permanéncia da sociedade no mercado.

Os estudos e pesquisas entdo empreendidos, envolvendo a governanca
corporativa, se enveredaram pelos campos de conhecimento do Direito, da
Economia e da Administracédo, buscando solucdes para os conflitos. Muitas solucdes

vém sendo encontradas, no campo do Direito Privado, inclusive, com subsidios
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buscados no Direito Publico, diante da identificagdo do interesse social como
principio fundamentador das rela¢des que dao lugar nas sociedades privadas.

Desses estudos, muitas solucdes tém sido encontradas, no Brasil e em outros
paises, em especial as que se referem ao objeto desse trabalho, ou seja, os conflitos
de interesse entre agentes e principais. Inclusive, as regras societarias brasileiras ja
incorporaram, com sucesso, muitas dessas solucoes.

Concomitantemente, as sociedades vém também se organizando
internamente, a luz de fundamentos e principios de governanca corporativa,
construidos e aceitos nas praticas negociais de varios paises ou, mesmo, inspirados
na prépria realidade brasileira. Os varios 6rgdos da administracdo da sociedade tém
ganhado novas atribuicdes e responsabilidades e as relagdes entre eles tém sido
mais organizadas, com um enfoque de maior independéncia e isencdo, no sentido
de se evitar ou negociar melhor os conflitos de interesses.

Contudo, apesar das normas, dos principios, das intervencdes do Estado, os
conflitos ainda permanecem. O comportamento moral e ético dos agentes nem
sempre condiz com aquilo que seria o0 desejavel, o interesse particular de acionistas
e administradores e outros interessados na sociedade, os stakeholders, muitas
vezes se sobrepde ao interesse da sociedade, os interesses de grupos privilegiados
continuam se sobrepondo ao interesse comum ou de todos. S&o questdes que estao
ainda por ser solucionadas.

Apresenta-se em capitulo desse trabalho exemplos de artificios utilizados por
agentes, que se prevalecem de sua posicao privilegiada na sociedade e, usando de
sua autonomia, destroem valor dentro da mesma e geram externalidades negativas.
A sociedade se torna vulneravel e a reacdo do mercado se faz sentir, com o
surgimento de potenciais tomadores do controle societario. Esses artificios séo
usados deliberadamente pelos agentes, no sentido de se protegerem dessas
investidas e manterem seu status quo ou seus cargos, mesmo a custa de seus
desmandos.

Uma vez que a autonomia da vontade tem e deve ser preservada e 0S
agentes precisam dessa autonomia para desenvolver suas atividades dentro das
sociedades, a solucdo para os conflitos de agéncia deve se encontrar atraves das
negociacdes privadas, abrindo-se espaco para os contratos. Na auséncia do Estado
para, diretamente, dirimir conflitos e prover o interesse publico, abre-se para o direito

a missao de imprimir valor a vida dos particulares.
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E no Direito Societario que vao ser encontradas as bases para a andlise e
regulacdo das questbes de organizacdo das relacdes societarias. Contudo,
modernamente, se constata que o Direito Societario sozinho ndo € suficiente para

tal. Sobre isso Saloméao relata:

Se ha algum marco da nova fase do direito societario € exatamente a sua
abertura para a interdisciplinaridade. Nao s6 dentro da ciéncia do direito
como fora dela. E a fase das discussées sobre os efeitos econdmicos das
regras societarias. A essa discussdo tem-se dado o nome de analise
econdmica do direito. (SALOMAOQ, 2006, p. 38)

No Direito Societario encontram-se as teorias que buscam a concepg¢édo do
interesse social ou a identificagdo das funcdes e objetivos das sociedades, sem o
que ndo se teria como tratar os conflitos de interesse que ocorrem dentro das
mesmas.

Saloméao discorre sobre as teorias que tratam do interesse social e, em
especial, de uma nova perspectiva de concepcdo do interesse social, a teoria

organizativa:

O objetivo da compreensédo da sociedade como organizacdo € exatamente
o melhor ordenamento dos interesses nela envolvidos e a solucdo de
conflitos entre eles existentes. O interesse social passa a ser identificado
com a estruturacdo e organizacao mais apta a solucionar os conflitos entre
esse feixe de contratos e relagdes juridicas.(SALOMAO, 2006, p.43)

Para o operador do Direito, dentro dessa nova perspectiva do Direito
Societario, € fundamental a sua incursdo nos campos da Economia e da
Administracdo, para buscar inspiracdo, fundamentos ou elementos ou mesmo
conhecer praticas importantes no momento em que for chamado para redigir,
analisar ou negociar contratos decorrentes das relacbes que d&o lugar nas
sociedades.

Dentro desse enfoque, o presente trabalho se desenvolve, apresentando
temas que abordam as questbes de agéncia, motivadas pela superposicdo do
interesse do agente aos interesses principais, 0s acionistas, apresentando algumas
praticas adotadas por aquele, para se defender das reagbes do mercado. Séo
tratados também os custos decorrentes das questdes de agéncia, arcados pela

sociedade, para minimizar ou tentar evitar os problemas de agéncia.
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O tema governanca corporativa e seus principios ndo poderia deixar de ser
enfocado, uma vez que ela constitui a arena onde se desenvolvem os conflitos de
interesses aqui abordados. E ai também onde se discutem os principios, que devem
nortear as acdes dos administradores das sociedades, ou onde se tracam as normas
de atuacao dos vérios 6rgaos que compartilham a administracdo da sociedade.

Na perspectiva de que as sociedades representam um feixe de contratos e de
relacdes juridicas, foi destacada a importancia dos contratos e, consequientemente,
a autonomia da vontade e o interesse publico e privado, temas completamente
relacionados com contratos e solucao de conflitos de interesses.

Enfim, espera-se que o operador do Direito encontre nesse trabalho
elementos que possam, pelo menos, abrir-lhe caminho para novos estudos na area
da analise econ6mica do direito, a busca de uma maior competéncia para tratar de

guestdes relacionadas com as sociedades.
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2 O DIREITO EMPRESARIAL E SUA EVOLUCAO

O Direito Empresarial, como produto historico, imposto pela realidade
econdmica, resultou de uma ampliagdo do conceito e abrangéncia do Direito
Comercial, dada a rapida evolucéo da atividade produtiva, com a primazia do mundo
capitalista.

O conceito de Direito Comercial, conforme destaca Goulart Pimenta (2004)
evoluiu para o conceito de Direito Empresarial, o qual trouxe, além da ampliacdo do
campo de incidéncia do regime juridico estabelecido por aquele, o fato de que a
partir de entdo se fortalecem ainda mais as elocubracdes em torno de mecanismos
juridico-comerciais voltados a preservacdo do organismo econfmico, em
atendimento as exigéncias vinculadas a funcao social da empresa. (PIMENTA, 2004,
p. 20)

O Direito Empresarial, nos dizeres de Ameérico Luis Martins da Silva

contempla:

O conjunto de regras juridicas que regulam as atividades econdmicas
ligadas as empresas de um modo geral e aos empresarios individuais ou
coletivos, que atuam como tal visando o lucro ou resultado, seja através da
producdo, seja da circulagdo econbémica de bens e servigcos, sempre
buscando a satisfacdo dos interesses de uma determinada clientela, bem
como os atos que, apesar de ndo se relacionarem com as atividades
propriamente empresariais, sdo equiparados aos atos comerciais, por forca
de disposices legais. (SILVA, 2005, p. 40)

Consoante Alfredo de Assis Gongalves Neto (2008, p. 66), as novas
exigéncias do atual estagio de evolucdo da economia, perante a ideologia e 0s
postulados tracados pela Constituicdo, norteiam o atual nucleo do direito comercial.

Elas se contém:

a) nas disposicdes relativas as estruturas para o exercicio da atividade
econdmica;

b) nas que determinam limitacdes a atividade mercantil do empresario ou da
empresa (tomado esse ultimo vocabulo aqui, excepcionalmente, no sentido de
protagonista da atividade econdmica);

C) nas regras relativas ao regime juridico especial dos bens (v.g.,

estabelecimento comercial) e contratos dessa atividade decorrentes (como as
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que dizem respeito aos consumidores, destinatarios da atuacdo profissional
do empreséario);

d) ou nas que a ela sédo inerentes (como os denominados contratos
“interempresariais”), relativas a protecdo ambiental, definidoras da
concorréncia desleal ou ilicita, referentes as praticas comerciais abusivas e a
outros comportamentos vedados pela lei que dispde sobre o abuso do poder
econdbmico (nas relacdes entre particulares, ndo abrangidas pelo direito
econdmico); bem como

e) nas disposic¢des protetoras do crédito da populagéo (referentes ao tratamento
do empresério insolvente, como a faléncia, a recuperacdo empresarial, a
intervencao e a liquidacdo extrajudiciais), guiadas pelo principio constitucional

implicito da preservacao da empresa, e assim por diante.

Segundo Rossetti, 0os elementos constitutivos dos sistemas econdmicos
englobam: um estoque de fatores de producdo, um quadro de agentes econdmicos
interativos e um complexo de instituicdes juridicas, politicas e sociais, que dao
respaldo e forma a suas interagfes. Nenhum sistema econémico € possivel sem que
um conjunto de normas juridicas discipline os deveres e as obrigacdes dos
detentores dos recursos e das unidades que os empregardao. (ROSSETTI, 2000, p.
158).

Em sintese, do ponto de vista da economia, o respaldo juridico, garantido
institucionalmente é fundamental.

Os estudos no campo do direito e da economia séo recentes e a sua maioria
se desenvolveu em outros paises. No Brasil, muito recentemente € que se tem
acordado para a importancia do direito como garantidor da sustentabilidade da
economia, ou seja, a importancia de se construir instituicbes e um corpo de normas
juridicas, que déem um respaldo para o funcionamento eficiente do sistema
econdbmico e que permitam corrigir a acdo dos mercados, naqueles pontos em que
eles mostram ineficiéncia na alocacéo de recursos.

Trabalhos como os de Ronald Coase editados por Oliver E. Williamson e
Sidney G. Winter (1993) mostram a importancia dos sistemas legais e juridicos para
0 crescimento econdmico dos paises.

Também, a percepcdo de que um Judiciario ineficiente tem um impacto

significativo sobre o desempenho da economia é relativamente recente, assim como,
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reflete o crescente interesse sobre o papel das instituicbes enquanto determinantes
do desenvolvimento econdmico.

Concomitantemente, a sociedade percebe a necessidade de se criar
mecanismos que possam resolver conflitos de interesses, sem que necessariamente
se recorra as cortes judiciais, considerando o alto custo em que incorrem as partes
envolvidas e a morosidade das decisdes, dado o acumulo de processos nas maos
do judiciario, ou seja, a Justica tem hoje um alto custo/beneficio. Isso leva as
reflexdes de que deve-se buscar alternativas menos onerosas, que passam por
iniciativas ex ante, isto é, analisadas previamente as contratacdes entre partes
interessadas.

A concepcéo sobre empresa evoluiu significativamente ao longo do tempo,
junto com a ampliacdo de seu objeto e dos grupos de interesse a ela vinculados, a
magnitude de sua area de atuacado, a dimenséo dos recursos nela alocados, dentre
outros aspectos.

Segundo Lorenzetti (1998, p.441), o direito toma em conta os fatos, uma vez
gue estes acontecam. Desta maneira 0 processo judiciario tem se constituido nas
bases da andlise: fundamenta-se na reconstrucdo do acontecido alguns anos atras;
um progndstico péstumo.

Contrariamente, a economia prefere a andlise ex ante (prévia ao fato), ja que
toma em consideracdo as consequéncias que tais ou quais decisdes no mercado
tém para o conjunto escasso de bens disponiveis.

Toma em conta o0 modelo de um homem muito cuidadoso e previsor.

A andlise econbmica comeca a observar o problema muito antes que este
apareca: no momento em que as partes poderiam ter reorganizado suas atividades
de forma a evitarem o conflito.

Cada parte é planejadora potencial de suas atividades, devendo contemplar
também as contingéncias futuras ou decorrentes das diligéncias e/ou condi¢des que
estdo sendo negociadas. Disso segue que as partes ndo podem ser eximidas
guando se produz um acidente por um risco que tenham assumido ex ante (de
antemao) e que se materializa ex post (posteriormente ao fato).

Na realidade os atores sociais utilizam técnicas probabilisticas. Tanto o
homem que atua, quanto o operador, como o investigador juridico, podem examinar

estas alternativas usando modelos de previséo.
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No Caodigo Civil Brasileiro (2006), encontra-se a definicAo de empresario,
como sendo aquele que exerce profissionalmente atividade econdmica organizada
para a producdo ou a circulacdo de bens e servicos, com intuito de lucro, realizada e
dirigida, mediante a organizacéo de capital e trabalho.

A empresa, por sua vez, seria um complexo de bens (moveis, imoéveis,
incorporeos, etc.) destinados ao exercicio de atividade econémica.

A concepcao moderna vé na empresa um conjunto de trés grupos de pessoas
(aportadores de capital, quadros de direcdo e gestdo, assalariados), organizados
para o exercicio de uma atividade econémica.

Existem, ainda, com relacdo as empresas, outros grupos de interesse, além
dos ja mencionados, i.e., 0os chamados “stakeholders” (todos aqueles que
contribuem substancialmente para o sucesso de um empreendimento ou sé&o
significativamente afetados pelas suas ac¢fes), que compreendem, além dos
“shareholders” (acionistas), os administradores, o0s funcionarios, clientes,
fornecedores, instituicbes publicas e outros grupos que se relacionam e tém
interesses na empresa.

As empresas, como uma das unidades econdmicas basilares, juntamente
com as familias (consumidores e proprietarios dos fatores de producao) e o governo
se apresentam hoje como organismos complexos, inseridos em um ambiente em
constante mutagao.

Nos ambientes empresariais desenvolve-se uma cadeia de relacdes
contratuais, que merece consideragfes ndo s6 econdmicas, dada sua finalidade de
lucro, mas, também juridicas, na medida em que ocorrem conflitos de interesse, que
precisam ser administrados, a luz da justica, de forma a garantir o direito de todos os
contratantes.

Em sintese, a sociedade é vista hoje como um complexo de agentes, de
relacbes e de conflitos, que precisam ser governados, para que 0S seus objetivos
sejam alcancados, objetivos esses que, modernamente, ndo se restringem a
maximizacao dos seus lucros, conceito restrito e de curto prazo, mas a maximizagao
da riqgueza dos proprietarios e atendimento, também, das expectativas de outros
grupos de interesse (os stakeholders), conceito amplo e de longo prazo, que se
identifica com a sobrevivéncia da empresa em um mundo globalizado.

Consoante Goncalves Simdes (2003), o fendbmeno da globalizacdo, com a

ampliacdo do quadro socio econdémico, ampliou-se também o debate sobre a
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responsabilidade social da empresa perante os que nela trabalham ou dela
dependem, chegando mesmo a prépria comunidade em que ela atua.

Os estudiosos do Direito ndo podem perder de vista essa realidade, na
interpretacdo do mundo empresarial e das complexas relacdes que ocorrem dentro
dele, para embasar uma correta aplicagdo das normas juridicas existentes e,
principalmente, para contribuir para o seu aperfeicoamento continuo.

O desafio que espera o jurista no Brasil, muito bem colocado por Rachel

Sztajn, é exatamente o de

desenhar o espaco de aplicacdo das normas — positivadas ou institucionais
— desenvolvidas e necessarias para que as relagdes entre agentes
econdmicos, no exercicio de atividades econbmicas, atendam as
especificidades e, sobretudo, as necessidades do trafico negocial, das
operacdes repetidas e igualmente estruturadas realizadas em mercados” e
que, “a exigéncia atual é garantir a seguranca da circulacdo da riqueza e a
estabilidade das relacbes juridicas de modo a promover a
producéo/circulacédo de bens e servico, satisfazer a necessidades sociais e
criar riquezas. (SZTAJN, 2004, P. 10)

Nesse contexto, vislumbra-se um complexo campo de relacdes, tanto dentro
das organizacdes quanto entre elas e o ambiente externo, global, que ndo pode
passar desapercebido pelos operadores do direito, sob pena de empobrecerem suas
andlises quando da aplicacdo das consideracfes e normas juridicas.

Especial importancia tem a nocdo dessas relacbfes para a exegese ou
formalizacdo e interpretacdo dos contratos e resolucdo de conflitos, que assumem
importancia fundamental nesse complexo de relagbes, para garantir o cumprimento
de direitos e obrigagoes.

Concluindo, as pesquisas no campo do direito e da economia tém ganhado
espaco, na medida em que ndo se pode isolar o sistema econbmico, que é
representado por um conjunto de instituicbes e relacbes entre os agentes
econdmicos, dos conteudos juridicos. Os agentes, as instituicbes e as relacdes
econdbmicas nao podem prescindir da protecdo das normas do direito, solucionando
ou tentando evitar os conflitos de toda ordem, como por exemplo os relacionados

com os direitos de propriedade, conflitos de agencia, etc.



19

3 O MERCADO E SEU PODER DE REGULACAO DA ECONOMIA

O liberalismo pode ser definido como um conjunto de principios e teorias
politicas, que apresenta como ponto principal a liberdade politica e econdmica.
Neste sentido, os liberais sdo contrarios ao forte controle de Estado na economia e
na vida das pessoas.

O pensamento liberal surgiu no Século XVII, em trabalhos sobre politica,
publicados pelo filosofo inglés John Locke (2004). Com relacdo ao liberalismo
econdmico, este ganhou forca com as idéias defendidas por Adam Smith (2003) .

Os principios basicos do liberalismo resumem-se em: defesa da propriedade
privada, liberdade econdémica (livre mercado), minima participagcdo do Estado nos
assuntos econdmicos, igualdade perante a Lei (Estado de Direito).

Para os economistas liberais, em um sistema econdémico, em que as forcas
de oferta e demanda operam livremente, o0 mercado, por meio do sistema de precos,
€ quem promove a alocacdo eficiente dos recursos, ou seja, por acdo da mao
invisivel do mercado, os recursos produtivos sao alocados para as alternativas que
promovam maior lucro.

Adam Smith (2003) lancou os alicerces da Teoria Econdmica Liberal e
estabeleceu os principios fundamentais responsaveis pelo equilibrio dos sistemas
baseados na livre empresa capitalista. Para o pensamento liberal, o interesse proprio
representaria a base principal dos mercados autoregulados.

Verificou ele que o interesse individual era a mola propulsora dos sistemas
baseados na livre iniciativa e observou que os individuos, procurando seus préprios
interesses agiam frequentemente em beneficio da prépria sociedade.

O livre funcionamento dos mercados, o0 mecanismo dos precos e a
manifestacdo permanente das leis da oferta e da procura sdo as forcas que
governam as economias liberais — sdo a mao invisivel que dirige e guia, com
surpreendente precisdo, as atividades de milhdes de individuos e as decisdes de
milhares de empresas. (ROSSETTI, 1978, p. 370).

A eficacia do mercado, contudo, para, através dos precos, alocar recursos
escassos na economia decorre da hipétese dos mercados eficientes, o que sO se

verifica em cenarios de concorréncia perfeita ou de livre mercado, ou seja, em uma
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estrutura de mercado de concorréncia perfeita o mercado caminha para um
equilibrio, através dos mecanismos de precos, que fazem a alocacéo dos recursos.

No entanto, o0 modelo de concorréncia perfeita, como estrutura de mercado,
funciona apenas como um referencial, como um ideério, ja que, de modo geral, os
mercados apresentam estruturas de concorréncia imperfeita.

Sobre as estruturas de mercado, diz Rossetti que:

Os mercados podem ser diferenciados quanto ao grau de concorréncia que
neles prevalece. As estruturas, no mundo real, situam-se entre 0s extremos
tedricos da concorréncia imperfeita e do monopdlio puro. E alta a ocorréncia
de estruturas perfeitamente competitivas, como o oligopdlio e a
concorréncia monopolistica. Somente na concorréncia perfeita prevalece a
fluidez; nas demais estruturas, observam-se viscosidades em graus
variados. (ROSSETTI, 2000, p. 439)

Nas economias modernas, globalizadas, esta evidente que os mercados nao
conseguem garantir o equilibrio no entrechoque das forcas de oferta e procura, ja

gue essas ...

forcas em choque nem sempre se equivalem. E outras caracteristicas que
as configuram podem também desequilibrar o livre jogo das forcas de oferta
e procura. Consequentemente ndo séo iguais, em diferentes estruturas de
concorréncia, os resultados aferidos pelos agentes econdmicos envolvidos.
E, em uma avaliagdo de maior abrangéncia, os resultados sociais também
diferem de uma estrutura para outra. (Rossetti, 2000, p.394)

Por muitos anos pensou-se que o mercado, através dos mecanismos de
precos, era a mao divina e invisivel, que levava a economia ao equilibrio;
posteriormente, com a evolugdo dos sistemas econdmicos e sociais e suas crises,
aos poucos foi-se constatando que as forcas do mercado, sozinhas, ndo eram
suficientes para levar a esse equilibrio, ou seja, as teorias de Adam Smith (1937)
foram concebidas em um momento histérico que vem sofrendo modificacbes
constantes ao longo do tempo.

John Maynard Keynes (1973), tempos depois, mostrou, entdo, a necessidade
da presenca de um poder regulador na economia — o Estado — capaz de suprir as
deficiéncias do mercado no seu processo de alocagéo de recursos escassos.

Desde entdo, o Estado passou a tomar espacos da iniciativa privada,

investindo ndo s6 em projetos de baixo retorno econémico e alto retorno social, mas
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também em projetos que exigiam aportes de capital elevados e com alta relevancia
para o desenvolvimento econdmico da nagao.

A presenca do Estado, em varios paises do mundo, apos a crise de 1929, foi
alcancando limites insuportaveis, tolhendo a livre iniciativa. As crises sucessivas
pelas quais as economias capitalistas foram passando, caracterizadas pelo alto
endividamento dos Estados, que ja ndo podiam manter os pesados investimentos
qgue vinham realizando desde a Segunda Guerra Mundial, os consequientes déficits
publicos, as balancas comerciais negativas e os problemas da inflagcdo, entre outros,
fizeram ressurgir o pensamento liberal, a busca de um meio termo entre livre
Iniciativa e intervencéo estatal na economia — o neoliberalismo.

Na década de 1970 o pensamento neoliberal passou a representar a
aplicacdo dos principios liberais numa realidade econbmica pautada pela
globalizac&o e por novos paradigmas do capitalismo.

Segundo as idéias neoliberais modernas, o Estado deveria apenas preservar
a ordem politica e econdmica, deixando as empresas privadas livres para investirem
como quiserem. Além disso, os Estados passam a desregulamentar e a privatizar
inUmeras atividades econémicas antes controladas por eles.

Mais recentemente, a globalizacdo dos mercados reforcou a presenca, ndo do
Estado, mas de um poder regulador, que contemple interesses globais e que,
portanto, ndo pode se restringir ao poder de um Estado Unico, mas de um conjunto
de instituicdes fortes, que garantam os direitos adquiridos de todos os cidadaos, em
todas as suas relag6es, inclusive econdmicas.

Para os economistas neoliberais, a realidade das economias capitalistas
modernas é por demais complexa e a “mao invisivel do mercado” ndo é capaz de
conduzi-la ao equilibrio. Necessaria a intervencdo do Governo, em muitas
circunstancias, para regular aquelas questdes em que o mercado se mostra
ineficiente.

Contudo, o Estado ndo deve competir com a iniciativa privada na exploracao
de atividades econbmicas rentaveis. O Estado abandona o papel de produtor ou
executor direto de servicos, mantendo-se apenas no papel de regulador, provedor e
promotor, principalmente dos servi¢cos sociais como educacédo, salude, saneamento,
seguranca, etc.

Por que, entdo, os mecanismos de mercado (oferta, demanda e precos) nao

conseguem levar a economia a uma situagao de equilibrio?
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Porque ocorre uma série de ineficiéncias nos mercados, fazendo com que a
sua estrutura se afaste da estrutura de concorréncia perfeita. As externalidades
constituem um dos principais problemas de ineficiéncia, junto com as incertezas, o
risco e a informacao assimeétrica.

As externalidades constituem um dos principais problemas de ineficiéncia nos
mercados competitivos, jA que elas se referem a um benéfico ou custo que um
agente econdmico impde a outro, sem que exista qualquer tipo de transacéo
econbmica direta entre os agentes. Elas constituem efeitos colaterais da atividade
econdmica.

Segundo os economistas, essas externalidades, podem levar a ineficiéncia
em uma economia de mercado e dar base para a intervencdo governamental ou,
segundo o economista Ronald Coase (1988), levar as negocia¢des privadas.

Para Krugman

As externalidades, que podem ser positivas ou negativas, ocorrem quando
individuos ou empresas impdem custos ou oferecem beneficios para outros,
mas ndo tém incentivo econdmico para levar em conta esses custos ou
beneficios. (KRUGMAN, 2007, p.394)

A existéncia de externalidades (positivas e negativas) leva a mudancas nas
avaliacdes sobre o funcionamento dos mercados, fazendo com que esses ndo se
mostrem necessariamente eficientes.

Alguma coisa deve ser feita para que as ineficiéncias, decorrentes da
presenca de externalidades negativas sejam eliminadas ou reduzidas. Quem deve
fazer alguma coisa? Ou o préprio setor privado ou o governo.

Segundo Coase, em um mundo ideal, o setor privado poderia, de fato lidar
com todas as externalidades, desde que o0s custos de transagdo sejam
suficientemente baixos.

Conforme Krugman (2007, p.399), alguns exemplos de custos de transacao

incluem os seguintes:

a) custo de comunicacgao entre partes interessadas, custos que podem ser muito
altos se ha muitas pessoas envolvidas;
b) custos de fazer acordos, cujo cumprimento seja obrigatorio por lei, custos que

podem ser altos se for preciso contratar advogados que cobram muito;
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C) atrasos custosos por causa da barganha; mesmo que a transacdo seja
potencialmente benéfica para ambos os lados, cada lado pode resistir, em um
esforco para extrair termos mais favoraveis, levando ao aumento dos esforgos

e de utilidade, que deixa de ser usufruida.

Quando os custos de transagao séo tao altos que impedem o setor privado de
lidar com externalidades, € hora de buscar solu¢cbes governamentais, através das
politicas publicas. (KRUGMAN, 2007, p.398-399).

Portanto, a regulamentacdo governamental pode tratar das ineficiéncias
decorrentes das externalidades, mas, essa regulamentacdo ndo € a Unica maneira
de tratar com as mesmas. Em algumas circunstancias as ineficiéncias podem ser
eliminadas por meio de negocia¢cfes particulares entre as partes envolvidas ou por
meio do sistema judiciario, no qual as partes prejudicadas podem mover a¢gdes para
recuperar os danos sofridos.

Além das externalidades, a incerteza ou o risco também geram ineficiéncias
no mercado, ja que em muitas circunstancias em que os agentes econémicos tém
gue tomar decisbes, faltam-lhes conhecimentos sobre as variaveis associadas ao
processo de decisdo ou mesmo sobre os efeitos das referidas decisdes. A incerteza
significa inseguranca absoluta sobre o resultado futuro de uma acéo que requer uma
deciséo ou da acao de outros agentes envolvidos.

Outro fator de ineficiencia esta ligado a existéncia de informacdes
assimeétricas entre os agentes, ou seja, ocorre com frequéncia situacdes em que um
agente possui mais informacdes que o0s outros, seja pelo fato deste n&o poder
conhecer tudo que o outro conhece, ou, dada a relacdo de mercado, a este € muito
custoso conhecer 0 que o0 outro conhece.

O conhecimento do poder dos mercados e das falhas que levam as suas
ineficiéncias representa o principal referencial para as politicas publicas. Esse
conhecimento da também subsidios aos operadores do Direito na busca de solucoes
privadas para conflitos gerados no bojo dessas ineficiéncias

A atuacdo do Advogado é fundamental na identificacdo e possivel eliminacdo
de externalidades, apuracdo de seus custos e beneficios para as partes envolvidas,
bem como, no caso de os custos de transacdo serem baixos, tentar empreender

acordos privados.
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4 A TEORIA DE COASE E SUA APLICACAO

Em 1937, o economista Ronald H. Coase, em artigo publicado no livro The
Nature of the Firm: Origins, Evolution, and Development, Oxford Press, 1993,
editado por Oliver E. Williamson e Sidney G. Winter, as paginas 18 e seguintes,
chegou a conclusbes sobre o processo de alocacdo de recursos dentro das
empresas.

Segundo ele, fora das sociedadesfunciona o0 mecanismo de mercado para
alocacao de recursos; dentro das mesmas, contudo, esse mecanismo de mercado
da lugar aos mecanismos de governanga corporativa.

Os precos nem sempre S&0 0s parametros que vigoram nas transacdes que
ocorrem no ambiente empresarial;, essas transacdes tém custos, que precisam ser
contemplados, e que passam a ser 0s parametros observados pelos governantes ou
responsaveis pela alocacdo dos recursos dentro da empresa, ou seja, 0S
mecanismos de mercado n&o prevalecem dentro das empresas e a alocagao de
recursos materiais e humanos é feita pela hierarquia ou pelo sistema de governanca.

No citado trabalho, Coase apresentou um novo conceito de empresa,
indicando que ela ndo € um ser independente e individual, mas representa uma rede
ou interconexao (plexo) de relagdes econdémicas e juridicas, construidas por meio de
contratos.

As decisbes que se tomam no interior de uma empresa nao estao sujeitas,
como nos mercados ao mecanismo de precos, mas dependem de custos de
transacao internos e externos. A forma como se determinam os custos de transacgao
em diferentes acordos institucionais determina a natureza da empresa (diferentes
formas de organizacao estabelecidas no direito societario — Limitadas (Ltda.), S.A.’s.
(Sociedades Andnimas), Sociedade em Comandita, etc.

Estes custos de transacdo se referem a custos com fluxos de informacdes,
custos de incentivos, custos de monitoramento e custos de avaliacdo de
desempenho.

Para explicar esses custos, pode-se citar um dos principais problemas na
organizacdo de uma empresa, que € dado pelas relacbes de agéncia (agente-

principal).



25

Nessa relagdo, um sujeito, o principal, delega poderes a um outro sujeito, 0
agente, por meio de um contrato, para representar seus interesses em troca de um
pagamento.

Considerando o individualismo e o oportunismo, os interesses do principal
nem sempre sdo contemplados pelo agente, o que pode gerar conflitos. Uma das
razBes desse conflito € a assimetria de informacgdes entre principal e agente, como
por exemplo, o desconhecimento pelo principal dos interesses do agente.

Isso leva ao monitoramento das ac¢fes do agente pelo principal e/ou ao
estabelecimento de programas de avaliacdo de desempenho, para atribuir incentivos
aos agentes, de forma minimizar o risco de uma atuagao dele, agente, ndo desejada
pelo principal (denominado risco moral). Todas essas acfes representam custos de
transacao.

Sobre a Teoria de Coase, expressa-se muito claramente Rachel Sztajn
(2004), dizendo que coexistem mercados e empresas, mercados e hierarquias que
convivem na atualidade. Sabe-se que depender dos mercados para bens de
producdo cria riscos que, nem sempre, sdo administraveis; por isso, sdo criadas
firmas, para reduzir riscos de mercado, minimizar custos de transacao. Entretanto,
mesmo as firmas sdo incapazes de operar isoladamente; instala-se modelo de
interdependéncia que tém razbes econdmicas, de alocagcédo de recursos, quanto
fiscais, de economia tributéria, ou logistica, de distribuicdo sem investimentos, o que
faz com que se conformem negdcios de atuacdo conjunta. No plano juridico, o
fendbmeno aparece em contratos de longo prazo nos quais se percebe maior cuidado
nas negociacbes, em que a redacdo do clausulado visa preservar relagbes
duradouras entre pessoas.

Sobre Coase, Krugman coloca que:

A implicacdo da andlise de Coase é que as externalidades ndo precisam
levar a ineficiéncia porque os individuos podem ter um incentivo para chegar
a acordos mutuamente benéficos — transacfes que fazem com que eles
levem em conta as externalidades ao tomar decis6es. Quando os individuos
levam em conta as externalidades ao tomar decisdes, 0s economistas
dizem que eles internalizam as externalidades. Se as externalidades forem
plenamente internalizadas, o resultado sera eficiente mesmo sem
intervencao governamental. (KRUGMAN,2007, p.398)

Para Coase, portanto, fora da empresa, os movimentos de precos dirigem a

producdo; esta é coordenada mediante uma série de transacdes de troca no
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mercado. Dentro de uma empresa, estas transa¢des de mercado se eliminam e a
complicada estrutura de mercado, com transacdes de troca, é substituida pelo
empresario-coordenador que dirige a producédo. (COASE apud ROEMER, 2000, p.
560).

Nas relagcbes de governanca surgem os problemas de agéncia, que
constituem externalidades negativas e tém reflexos diretos sobre a alocacédo de
recursos dentro da empresa.

O presente trabalho ndo tem a pretenséo de contemplar as externalidades
decorrentes do funcionamento imperfeito da economia de mercado; tem, sim, o
propésito de abordar o surgimento de externalidades positivas e negativas
decorrentes das relagcbes entre agentes da governanca das corporacdes, em
especial administradores e acionistas, o dimensionamento dos custos gerados por
essas externalidades e as formas de avaliacédo e tratamento desses conflitos, ou a
internalizagdo das externalidades, de forma a avaliar a possibilidade de encontrar
acordos, dando um tratamento privado na solucdo desses conflitos, ou, entdo, as
possibilidades de resolvé-los por outros meios contemplados pelo judiciario.

O que se questiona é se a busca pelo judiciario seria a melhor saida para a
tentativa de dirimir os problemas de agéncia e, consequentemente, responsabilizar
os administradores das empresas.

Percebe-se muitas vezes uma falta de preparo por parte dos magistrados e
juristas no que concerne aos problemas relacionados ao mercado financeiro. Diante
disso, a arbitragem e solucdes internas tém sido vistas como as formas mais
vantajosas na solucéo de conflitos de agéncia.

Sabe-se que nem sempre € necessaria a acao do governo ou do poder
judiciario, para resolver o0s problemas das externalidades. Em algumas
circunstancias, é possivel desenvolver solugbes privadas, como cédigos morais e
sancodes sociais.

O mercado pode, com frequéncia, resolver o problema de externalidades
apoiando-se no interesse proprio das partes envolvidas (integracdo entre diferentes
tipos de atividades). Ex. producdo de macads e produgcdo de mel (as abelhas
contribuem para a producdo de macas ao polinizar as flores das macieiras). A
internalizacdo de externalidades € uma das razdes pelas quais algumas empresas

se envolvem em tipos diferentes de atividades.
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Outra forma pela qual o mercado pode cuidar das externalidades € pondo em
contato as partes interessadas. No exemplo anterior, um contrato entre o produtor de
macas e o apicultor pode resolver o problema de poucas arvores e poucas colméias,
melhorando a situacao de ambas as partes.

Segundo o Teorema de Coase, se 0s agentes privados puderem negociar
sem custos a respeito da alocacdo de recursos, eles podem resolver por si proprios
o problema das externalidades. Ou seja, atores econdmicos privados podem
resolver o problema das externalidades entre si. Qualquer que seja a distribuicdo de
direitos, as partes interessadas podem sempre chegar a um acordo em que cada
uma das partes fique em melhor situacao e o resultado seja eficiente.

O teorema de Coase s0 se aplica ao caso em que as partes envolvidas nao
tenham dificuldades para alcancar e implementar um acordo. Nem sempre as
negociacdes funcionam, mesmo quando um acordo mutuamente benéfico é
possivel.

Muitas vezes as partes ndo chegam a resolver um problema de
externalidades, devido aos custos de transacao, ou custos incorridos pelas partes no
processo de efetivagcdo de uma negociacao.

Outras vezes a negociacdo chega a um impasse. Fato € que, alcancar um
acordo eficiente é especialmente dificil quando o numero de partes interessadas é
grande, porque o custo de coordenacéo € alto.

Quando a negociacdo privada nao funciona, as vezes o governo pode
desempenhar um papel importante, adotando politicas de comando e controle, que
regulamentam diretamente o comportamento dos agentes, como por exemplo, a
limitacdo, ou mesmo proibicdo, de atividades que geram externalidades negativas,
ou politicas baseadas no mercado, que proporcionam incentivos aos tomadores de
decisbes privadas, que escolherdo resolver o problema por si s6 (estabelecimento
de impostos proporcionais a externalidade produzida).
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5 AS REACOES E OS CONFLITOS DE AGENCIA NAS COMPANHI AS

5.1 A Teoria da Agéncia

Em 1937, Ronald Coase, em sua Teoria da Empresa, afirmava que os
mecanismos de mercado, que promovem a alocacédo dos recursos dentro de uma
economia, ndo vigoram no ambiente interno das organizacdes. Nessas, a alocacéo
de recursos se faz através da estrutura de poder vigente ou da estrutura de
governanca da empresa, a cargo de pessoas, que pensam e se comportam de forma
diferente, tém interesses proprios, diferentes dos interesses sociais. Essa alocacao
de recursos implica em custos de transacao, que sao levados em conta para que
essa alocacao de recursos materiais ou humanos aconteca.

Na mesma época, Berle e Means (1987) identificam, nas grandes sociedades
andnimas americanas, a figura do principal (o proprietario ou acionista) e do agente
(o administrador profissional, acionista ou néo), destacando os conflitos de
interesses entre eles, tudo isso consolidado na chamada Teoria da Agéncia.

Segundo a Teoria da Agéncia, nos processos de governanca corporativa, na
maioria dos casos, desponta a figura de um principal, que incorpora, geralmente, o
proprietario da empresa, e a figura de um agente, ao qual é delegada a funcdo de
gerir a empresa profissionalmente, de modo que a mesma proporcione 0 maximo
ganho para o principal.

Consoante Berle e Means (1987), nas grandes sociedades, propriedade e
gestdo se distanciam, ou seja, a administracdo das mesmas normalmente é confiada
pelos proprietarios ou acionistas a profissionais administradores.

Contudo, nem sempre esses profissionais agem na defesa dos interesses dos
proprietarios. Costuma ocorrer uma sobreposi¢ao dos interesses individuais sobre os
interesses da empresa ou de seus proprietarios.

Conforme os autores Berle e Means (1987), que analisaram essas questdes,
denominadas questdes de agéncia, quando os interesses do agente ndo se alinham
com os interesses do principal ocorrem os problemas de agéncia, aos quais se

associam custos elevados.



29

Os problemas de agéncia ocorrem, dentre outras causas, devido aos
contratos, que sdo considerados incompletos, ou incapazes de contemplar futuras
situacdes passiveis de ocorrer no complexo e turbulento ambiente empresarial. Além
do mais, 0s agentes sao pessoas que tém comportamentos imprevisiveis e que nao
podem ser facilmente controlaveis.

A Teoria da Agéncia considera o administrador como mandatério do acionista,
tendo suas bases na chamada Teoria Contratualista, do Direito norteamericano. As
constatacdes de Berle e Means sdo contemporaneas de um periodo de transicéo
entre as concepgdes contratualistas e o novo enfoque institucionalista das
sociedades andnimas.

Dentro dos moldes da Teoria Contratualista, “A relacdo entre administracao e
sociedade € de natureza nitidamente convencional, com base no Direito Privado,
sendo expressa por mandato ou por locacao de servigos. Tanto a funcdo de gestéao
como o poder de representacdo séo efetivados pelo mandato.” (CHADE, 1998,
p.114)

Considerando a alteracédo nos padroes empresariais de carater familiar, entao
vigentes, para o modelo das grandes empresas, 0 que ocorria a época da obra de
Berle e Means, a Teoria Contratualista cedeu campo para a Teoria Institucionalista,
nos moldes germanicos.

Segundo Chade (1998), a Teoria Institucionalista considera que “A Sociedade
Andnima é uma instituicdo de direito privado, onde cada oOrgdo social tem uma
funcdo determinada, da qual ndo pode a companhia ser privada e a qual ndo pode,
consequentemente, renunciar. As funcdes de gestdo e de representacdo sé&o
exercidas pelos administradores.”

A Teoria Institucionalista passou a atribuir maior poder e autonomia a 6rgaos
administrativos da sociedade, em detrimento do poder dos acionistas, cujos
interesses deveriam estar sempre subordinados ao interesse da sociedade.

A Teoria Organicista resultou de um novo institucionalismo, buscando
subsidios doutrinarios no Direito Publico. Esse novo institucionalismo, que, nos
dizeres de Saloméo Filho (2006), € ...“mais organizativo que institucional”..., ... “ao
permitir a formulacdo tedrica e a tutela de um interesse social ndo redutivel ao
interesse do grupo de sécios e identificavel ao interesse a manutencédo da empresa,
fixa os parametros para a discussao sobre o tipo de organizacdo mais apta a garantir
tal interesse. (SALOMAO FILHO, 2006, p. 35)
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Segundo a Teoria Organicista, (CHADE, 1998, p. 114) “ Os 6rgados de
administracdo tém atribuicbes derivadas da lei e ndo da Assembléia Geral
(mandato), ou de uma instituicdo privada permanente. O poder da administracao
societaria tem origem na lei e, com isso, seus membros coletivamente ou
individualmente estéo investidos de poder legal.”

Consoante Calixto Salomé&o Filho (2002), pode-se dizer, sem medo de errar,
gue a sociedade andnima brasileira vive entre o institucionalismo e o contratualismo
— um institucionalismo de principios e um contratualismo de fato.

Ainda conforme Salomao (2006, p. 42), modernamente O interesse da
empresa ndo pode mais ser identificado, como no contratualismo, ao interesse dos
sécios nem tampouco, como na fase institucionalista mais extremada, a
autopreservacdo. Deve isso sim ser relacionado a criacdo de uma organizacéo
capaz de estruturar de forma mais eficiente — e aqui a eficiéncia é mais distributiva e
ndo alocativa — as relacdes juridicas que envolvem a sociedade.

Consoante Pimenta da Cunha (2007) nos Estados Unidos, entende-se que a
relacdo entre a assembléia geral e o conselho de administragdo € sui generis, e a
relacdo entre a companhia e os diretores é caracterizada como uma relagdo de
representacdo (agency), em que os diretores (officers) agem como mandatarios da
companhia.

Pimenta da Cunha ainda adverte que:

Quando a pessoa fisica atua em nome da companhia, como membro do
conselho ou da diretoria, ndo deixa, evidentemente, de ter vontades e
interesses proprios. Dessa forma, pode vir a ter interesses incongruentes
com o interesse da sociedade, ao qual deve, necessariamente, buscar
quando atuando em seu nome. A existéncia de divergéncia impde
abstencdo do interessado, por conflito formal ou de fato, ou, em caso de
exercicio de voto e comprovacao do vicio, podera ser, conforme o caso,
anulada, respondendo o culpado pelos desvios de fungcdo. (CUNHA, 2007)

5.2 Os problemas de Agéncia

O agente é aquele individuo, contratado por um principal, para agir por ele ou

em nome dele. O principal € o individuo ou pessoa juridica que contrata um ou mais
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agentes. Em uma empresa, 0 agente pode ser um administrador profissional,
contratado pelos proprietarios para gerir a empresa.

Para efeito da presente tese, estd sendo considerado como “agentes”
administradores profissionais, ocupantes de cargos de Conselheiros e/ou Diretores
de Sociedade Andnima.

Preceitua o artigo 138, da Lei n° 6.404/76 :

Art. 138. A administragdo da companhia competira, conforme dispuser o
estatuto, ao conselho de administracéo e a diretoria, ou somente a diretoria.
(BRASIL, 1976)

Nas companhias abertas, compete aos Conselheiros e Diretores sua
administracdo sendo que, os Conselheiros sdo eleitos pela Assembléia Geral,
devendo todos serem acionistas e, os Diretores, por sua vez, sao eleitos pelo
Conselho de Administracao.

Preceitua o artigo 146, da Lei n°® 6.404/76:

Art. 146. Poderao ser eleitos para membros dos 6rgdos de administracao
pessoas naturais, devendo os membros do conselho de administracdo ser
acionistas e os diretores residentes no Pais, acionistas ou ndo. (BRASIL,
1976)

O problema da relacdo agente-principal, dentro de uma empresa, surge
guando os administradores (agentes) perseguem suas préprias metas, mesmo que
essa atitude venha de encontro as metas ou interesses potenciais dos donos da
empresa (principais).

Os problemas de agéncia decorrem da acao egoista do agente, que quer tirar
proveito proprio em detrimento do interesse dos proprietarios da empresa. Agindo
assim, o agente pode levar a empresa a percorrer caminhos tortuosos, afastando-se
de seu objetivo principal, que seria a maximizacgéo da riqueza de seus proprietarios.

Essas relacdes de agéncia podem se estabelecer em varios niveis dentro da
empresa e nao soO nos altos escaldes.

Os problemas de agéncia surgem principalmente nas empresas em que 0
dono ndo é o administrador. Esses problemas se agravam na medida em que
aumenta o tamanho e a complexidade da empresa e atinge sua maior expressao,

modernamente, nas companhias abertas, que tém a sua propriedade diluida entre
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um grande numero de sbécios (os principais), que delegam poderes a
administradores profissionais (0s agentes).

O distanciamento do principal em relacdo a administracdo geral da empresa e
o fato de existir uma assimetria de informacdes entre o agente e o principal, o que
pode levar o agente a praticar atos que nao teriam a aprovacdo do principal ou que
colocariam em risco a empresa e sua capacidade de gerar riquezas.

Essa assimetria de informacbes € um dos problemas da relacdo agente-
principal. De modo geral o agente, por estar atuando no dia a dia da empresa, se vé
em uma situacdo em que detém mais informacgdes sobre as operagOes da empresa
e suas perspectivas futuras do que os acionistas, os investidores e outros grupos de
interesse.

Os donos da empresa, ao contratarem um agente para administrar a
empresa, o fazem na expectativa de que a acdo deste se dard da forma mais reta e
afinada com os interesses da empresa, de forma a garantir aqueles um retorno justo
para os investimentos que tém naquela empresa.

Ao contratarem o agente, 0s proprietarios conferem a ele certa autonomia
para gerir 0s negocios, sem a qual seria dificil enfrentar os desafios que a
administracdo da empresa requer, inserida que esta em um ambiente onde
complexas relacbes ou decisbes de alocacdo de recursos acontecem em todo
momento.

A acdo autbnoma do agente pode gerar externalidades positivas ou
negativas. A prevaléncia de externalidades negativas, geradas por acdes que
conflitam com os interesses da empresa e de seus proprietarios pode gerar conflitos
gue ameacem a empresa e sua sustentabilidade.

Para minimizar esses conflitos de agéncia torna-se necessario um
monitoramento da a¢cdo do agente, o que gera custos para o principal.

Os problemas de agéncia existem desde a época de Cristo, o que pode ser

evidenciado, inclusive, no Evangelho, segundo Lucas, 16,1-13:

Jesus disse a seus discipulos: havia um homem rico que tinha um
administrador que cuidava dos seus bens. Foram dizer a esse homem que o
administrador estava desperdicando o dinheiro dele. Por isso ele chamou-o
e disse: "Eu andei ouvindo umas coisas a respeito de vocé. Agora, preste
contas da sua administracdo porque vocé nao pode mais continuar como
meu administrador.

"O administrador entdo pensou:
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- O patrdo esta me despedindo. E, agora, o que é que eu vou fazer? Nao
tenho forcas para cavar a terra e tenho vergonha de pedir esmola. Ah! Ja
sei 0 que vou fazer... Assim, quando for mandado embora, terei amigos que
me receberdo nas suas casas.

Entdo ele chamou todos os devedores do patrdo e perguntou para o
primeiro:

- Quanto é que vocé esta devendo para 0 meu patrdo?

- Cem barris de azeite!" - respondeu ele.

O administrador disse:

- Aqui esta a sua conta. Sente-se e escreva cinglienta.

Para o outro ele perguntou:

- E vocé, quanto esta devendo?

- Mil medidas de trigo! - respondeu ele.

- Escreva oitocentas! - mandou o administrador.

- E o patrdo desse administrador desonesto o elogiou pela sua esperteza.E
Jesus continuou:- As pessoas deste mundo sao muito mais espertas nos
seus negdcios do que as pessoas que pertencem a luz. Por isso eu digo a
vocés: usem as riquezas deste mundo para conseguir amigos a fim de que,
guando as riquezas faltarem, eles recebam vocés no lar eterno. Quem & fiel
nas coisas pequenas também sera nas grandes; e quem é desonesto nas
coisas pequenas também sera nas grandes. Pois, se vocés ndo forem
honestos com as riquezas deste mundo, quem vai pbr vocés para tomar
conta das riquezas verdadeiras? E, se nao forem honestos com o que é dos
outros, quem lhes dard o que é de vocés?Um escravo nao pode servir a
dois donos ao mesmo tempo, pois vai rejeitar um e preferir o outro; ou sera
fiel a um e desprezara o outro. Vocés ndo podem servir a Deus e também
servir ao dinheiro.(EVANGELHO DE LUCAS, 1980)

A interpretacéo do texto do Evangelho diz que o administrador (o agente), em
uma decisdo extrema, apds ser despedido, para ganhar amigos, perdoou parte das
dividas de cada devedor, para com o patrdo (o principal), prejudicando-o,
obviamente, no ponto de vista negocial.

Em verdade, o que o administrador esta fazendo é retirar do objeto devido ao
patrdo (principal) a parte correspondente & sua participagdo nos negécios (a que
teria direito) e, desta forma, minimizar os prejuizos ou, ainda, tentar fazer com que o
patrdo voltasse atras quanto a sua decisao e, agindo desta maneira, estaria abrindo
caminho para ele, administrador, quando se encontrasse desempregado, ser
acolhido pelos atuais devedores de seu patrdo, para 0s quais ele proporcionou
“descontos” em seus débitos.

As palavras de Lucas (1980), contudo, na interpretacdo cristd, ilustram a
recomendacdo de que se deve acumular tesouros eternos (como o0 amor e a
amizade), em lugar de se acumular tesouros do mundo (materiais, vaos).

Com o passar dos tempos e a evolugcdo dos negoécios empresariais, de
atividades artesanais para pequenas empresas e dessas para grandes sociedades,

a propriedade das empresas foi se diluindo, até atingir as modernas sociedades, sob
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a forma de Sociedades Anbnimas, que tém a sua propriedade bastante destacada
da sua gestéo.

A histéria das organizacdes revela que no mundo das sociedades nem
sempre 0S seus proprietarios sdo os que efetivamente controlam os seus ativos,
tracam as estratégias de gestdo ou tomam as decisdes necessarias para o seu
desenvolvimento e sobrevivéncia.

Essa constatacdo se torna mais evidente na medida em que as organizacoes
se tornaram maiores em tamanho e complexidade, inseridas em um ambiente cada
vez mais competitivo, dinamico e de relagbes cada vez mais intrincadas.

Na literatura americana, a classica obra de Berle e Means(1987), constitui
referéncia basica para uma grande parte dos trabalhos mais modernos, relacionados
com a evolucdo das relagcbes entre propriedade e gestdo. Berle e Means
constataram que, por volta de 1930, nos Estados Unidos, as grandes sociedades
dominavam a economia e que, em muitas dessas sociedades, a propriedade era
separada do controle.

Grande parte dessas sociedades era controlada por administradores que
detinham pequenas participacdes acionarias ou mesmo ndo dispunham delas. As
companhias americanas, em razao de uma grande dispersdo acionaria, o que lhes
possibilitava captar vultosas somas de recursos no mercado de acoes,
experimentaram crescimento significativo no periodo. Essa dispersdao acionaria
ocorreu associada ao desinteresse e a passividade desses pequenos proprietarios
em relacdo a gestdo dos negdécios sociais que passaram a ser confiados aos
administradores profissionais.

No prefacio da edicéo revista, publicada em 1968, trinta e seis anos apos a
obra original, Berle e Means (1987) constatam que a predominancia do capitalismo
coletivo, que chamam de sistema de incorporacdo acionaria, ndo havia enfraquecido
e que a evolucdo da sociedade andnima fazia da propriedade de acGes a forma
dominante pela qual os individuos tinham a riqueza representada pela propriedade
dedicada a producéo (em contraste com a propriedade dedicada ao consumo).

Na maioria dessas empresas, a administragdo continuava desligada da
propriedade; os diretores ndo eram seus proprietarios, ndo eram representantes dos
acionistas e ndo eram obrigados a seguir suas instru¢cdes. Em contrapartida, os
acionistas assumiam uma postura cada vez mais passiva diante do gradativo poder

conquistado pelos administradores profissionais.



35

Bearle e Means (1987) ressaltaram esse distanciamento entre propriedade e
gestdo, nas grandes sociedades americanas, ressaltando a supremacia dos
administradores diante da passividade dos proprietarios, cada vez mais impotentes
para interferir na governanca da sociedade.

A separacao entre propriedade e controle nas grandes companhias gera
conflitos, considerando que os interesses dos administradores nem sempre estao
alinhados com os interesses dos acionistas, sendo que aqueles buscam cada vez
mais a supremacia de seus interesses.

Segundo Grinblatt e Titman (2003), os acionistas estdo interessados na
maximizacgdo de suas acoes, enquanto os administradores consideram os acionistas
como mais um de seus potenciais constituencies. (sdo as pessoas que elegem
outras para representa-las; em se tratando de uma sociedade andnima, o0s
administradores tém 0s seus constituintes, ou seja, aqueles que os elegeram e para
0s quais eles procuram defender interesses).

De acordo com Donaldson e Lorsch, citados por Grinblatt e Titman (2003,
p.496-497), os altos executivos entendem que sua responsabilidade é representar
0s interesses de trés grupos independentes, que incluem tanto grupos financeiros

como néo financeiros, com interesses na empresa:

a) investidores, incluindo os acionistas e os credores da empresa;
b) clientes e fornecedores;

c) empregados.

Em suas tomadas de decisbes, esses administradores estardo sempre
considerando os interesses desses grupos e, ndo simplesmente maximizando o
valor da empresa para 0s acionistas.

Tal atitude se justifica em parte pelo fato de o administrador dedicar a maior
parte de seu tempo lidando com clientes, fornecedores e empregados, construindo
relacionamentos ou vinculos pessoais com esses grupos, enquanto o tempo gasto
com acionistas individuais € muito menor.

A medida que aumenta o tempo de permanéncia do administrador no cargo,
mais estreitos sdo os lacos de lealdade com esses grupos. A porcentagem de acdes
da empresa, possuidas pelos administradores, também pode determinar até que

ponto seus interesses se desviam dos interesses dos acionistas.
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Para Jensen e Meckling (1976), a proporcao das acdes da companhia que o
administrador possui também determina a extensdo em que o0s interesses do
administrador se desviam dos interesses dos acionistas.

Conforme ressaltaram Berle e Means (1987), a propriedade difusa, a medida
que possibilitou a capitalizacdo de grandes corporacdes, trouxe, no seu bojo, a
passividade crescente dos pequenos proprietarios e a concentracdo do poder de
decisdo nas maos dos administradores, na sua maioria com pequena participacéo
acionaria.

Essa passividade dos acionistas é que tem justificado o expediente de
outorga de mandatos, por esses acionistas a outros, ou mesmo a administradores
(as proxy fights), além dos problemas do free rider (popularmente chamado de
caroneiro, i.e., uma pessoa ou grupo de pessoas que se beneficiam de algo na
sociedade sem incorrer nos custos de producédo correspondentes, considerando que
é dificil impossibilita-las de usufruir desses beneficios) e a teoria da assimetria de
informacdes.

Uma forma de os pequenos acionistas fazerem valer suas pressfes sobre a
ineficiéncia do administrador seria pela representatividade, ou seja, um grupo de
acionistas que, se reunidos, representam um percentual significativo das ac¢des da
empresa.

Assim agindo, constituem um procurador para representa-los nas
assembléias da empresa - 0 que se chama na literatura de proxy fights — e, nessa
oportunidade, fariam valer os seus interesses. Contudo, tais expedientes tém se
mostrado, na experiéncia americana, extremamente onerosos e nem sempre bem-
sucedidos.

Embora os beneficios agregados conseguidos com essa atitude possam
exceder 0s seus custos, o0 acionista que bancou sozinho os custos recebe somente
uma fracdo desses beneficios. Os acionistas remanescentes beneficiados
constituem, entdo, os free riders.

Assim, nenhum pequeno acionista individualmente toma a iniciativa de
monitorar agdes da administracdo que ndo maximizam valor para oS acionistas,
tendo em vista que arcaria sozinho com os custos desse monitoramento, a0 mesmo
tempo em que o0s beneficios seriam de todos os acionistas remanescentes,

considerados os free riders.
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A passividade dos acionistas diante da autonomia dos administradores
origina-se também do problema relacionado com a assimetria de informacgdes.

Nos modelos teoricos, como o de Myers e Majluf (1984), relacionados com as
informacgbes privadas, os autores admitem que o0s administradores da firma ou
insiders (aqueles que tém conhecimento das informacdes privilegiadas, ou seja,
informagdes que ainda ndo sao ou ainda ndo podem ser do conhecimento do
publico) dispéem de informacgdes privadas a respeito das caracteristicas dos fluxos
de retorno ou oportunidades de investimento da firma.

Dito de outra forma, administradores podem ter informagdes que ndo podem
ser diretamente reveladas a respeito de as a¢fes da firma estarem subavaliadas ou

superavaliadas.

5.3 Os custos de Agéncia

A supremacia dos administradores, agindo em beneficio proprio, em
detrimento dos proprietarios, acaba por gerar externalidades negativas e problemas
gue ameacam a sustentabilidade da empresa no mercado.

Ao defender os seus interesses 0os administradores acabam por se afastar
dos objetivos da sua administracdo, que seriam os de maximizar a riqueza dos
proprietarios e, por extensdo, preservar a riqueza também dos stakeholders
(clientes, fornecedores, funcionérios, credores, comunidade, etc).

A acdo egoista e predatéria dos interesses maiores dos proprietarios e
stakeholders, empreendida pelos agentes, por muito tempo foi descuidada ou
deixada ao sabor das leis do mercado.

As empresas espoliadas pelas acdes dos maus agentes com o0 tempo
perdiam valor no mercado e se tornavam alvos de compradores potenciais, que apos
a tomada de controle acionario procediam a reestruturacbes na governanca dessa
empresas, afastando os maus administradores.

Posteriormente, a pratica da administragdo empresarial passou a estabelecer
mecanismos que possibilitassem uma minimizacédo da acado predatdria dos agentes,

envolvendo compensac0des financeiras, associadas ao desempenho da empresa.
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Estudiosos dos problemas de agéncia, como Jensen e Meckling (1976)
detectaram que os contratos entre principal e agente sao imperfeitos, por serem
incapazes de contemplarem as situacdes que podem ser criadas nessas relacdes e
a forma de se trata-las, de forma a coibir a acdo nefasta do agente contra os
interesses do principal.

As acbes promovidas pelo principal, para garantir que o agente aja em seu
interesse, geram custos para o principal, os custos de agéncia. Esses custos sao
incorridos pelo principal (os acionistas) para garantir uma estrutura de governanca
gue minimize os problemas de agencia e contribua para a maximizacdo da riqueza
desses acionistas.

Segundo Jensen e Meckling (1976) os custos de agéncia séo identificados

como de 4 tipos:

a) Despesas com o monitoramento do agente, aplicadas em auditorias internas
e externas, conselho fiscal atuante e em medidas de controle, objetivando
avaliar e restringir o comportamento do agente aquele que atenda melhor aos
interesses dos proprietarios,

b) Despesas com cobertura de seguro destinado a protecdo contra danos
causados por atos desonestos dos administradores (no caso, o principal firma
um contrato com uma empresa, que se responsabiliza por reembolsa-lo, até
um determinado valor, se atitudes desonestas por parte do agente resultarem
em perdas para a empresa)

c) Despesas de estruturacdo de compensacbOes aos agentes de forma que
esses correspondam com 0s objetivos de maximizacdo da riqueza dos
proprietarios, ou seja, incentivos aos agentes para que atuem visando o
melhor interesse dos proprietarios, compensando-o por tais atos. Essas
compensacdes podem ser de 2 tipos: planos de incentivos, que vinculam a
compensacdo ou o salario do agente a evolucdo do preco das acbes da
empresa no mercado ( a outorga de opcdes de compra de acbes € um dos
incentivos mais populares), e planos de desempenho, que vinculam a
remuneracao do agente ao de desempenho dos lucros por acdo da empresa
e de outros indicadores de retorno (a¢des por desempenho e/ou bonificacdes

em dinheiro).
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d) Perdas residuais, decorrentes do fato de que sempre haverd alguma
divergéncia entre as decisbes do agente e aquelas que maximizariam a
riqueza do principal; ou seja, a perda monetéaria sofrida pelo principal por

causa dessa divergéncia.

5.4 As reacOes do mercado diante dos problemas de a  géncia e a contra reacao

dos agentes (administradores)

Os problemas de agéncia deram lugar a muitas pesquisas, no sentido de se
buscar formas de monitorar o comportamento do agente, evitando os pesados
custos associados ao seu nao alinhamento com os interesses corporativos.

Houve época em que a solucdo dos problemas de agéncia era dada pelo
préprio mercado, ou seja, sociedades com altos custos de agéncia acabavam por
perder valor no mercado e eram entdo adquiridas por outras, no mercado de fusdes
e tomadas de controle (takeovers), através dos “leverages byouts”.

Essas fusdes ou tomadas de controle se fazem de forma ndo amigavel ou
hostil, quando a operagédo ndo recebe o apoio da administracdo da empresa alvo,
forcando a empresa adquirente a tentar ganhar o controle por meio da compra de
acdes no mercado.

Os executivos ou agentes das grandes sociedades reagiram fortemente a
esse mercado de controle corporativo, uma vez que, a maioria das empresas, ao ser
adquirida, sofria um processo de reestruturacdo administrativa, com a substituicdo
de todos os seus executivos, com 0 objetivo de melhorar o fluxo de caixa da
empresa e, por meio de sua reestruturacdo, revelar o seu valor oculto.

Dentre as reagbes do mercado, incluem-se as reagbes dos grandes
acionistas, sobretudo investidores institucionais, como fundos de pensao,
seguradoras, fundos de investimento, etc. que, como detentores de grandes blocos
de capital social, exercem pressao sobre os agentes (administradores), para que
estes apresentem desempenho adequado, com ameacas, inclusive, de exercerem
seu direito de voto, no sentido de os afastarem da empresa.

Para se protegerem desse mercado de fusdes e aquisicfes, ou das reacdes

de grandes investidores, o que normalmente levava ao desemprego, 0S executivos
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esbocaram uma forte reacédo, utilizando-se de mecanismos de defesa abordados
adiante.

5.4.1 Mecanismos de defesa dos agentes visando a ma  nutencédo de seu “status
qUOH

Sociedades com problemas de agéncia tém seu desempenho comprometido
e vao perdendo valor de mercado, ou seja, vao sofrendo um processo de
desvalorizagédo de suas agcbes no mercado. Passam, entdo, a ser alvo de interesse
de outras empresas, que se dispdem a assumir 0 seu controle acionario e
empreender reestruturagcdes administrativa, financeira, etc., no sentido de recuperar
0 seu no mercado.

Nesses processos de tomada de controle acionario, fusées, incorporacdes e
assemelhados os administradores (agentes) normalmente perdem 0s seus cargos
Ou O Sseu status quo.

Para se proteger dessas ameacas, latentes no mercado, os administradores
utilizam-se de mecanismos de protecdo de seu status quo, ou mecanismos para
preservarem seus cargos na administracao da empresa.

Alguns desses mecanismos ja foram identificados e tém recebido tratamento
por parte dos 6rgaos de fiscalizac&o, protecdo e desenvolvimento dos mercados de
titulos e valores mobiliarios, como a Security Exchange Comission, americana, ou a
Comisséao de Valores Mobiliarios, no Brasil.

Um desses artificios € conhecido como Poison Pills (pilulas envenenadas). O
termo popular é utilizado para denominar um mecanismo de defesa de uma empresa
alvo contra a tomada de seu controle acionario, e que permite a todos os acionistas,
gue nao o eventual adquirente do controle, comprarem agdes da companhia alvo,
com um desconto. Elas previnem contra o aumento da participagdo acionaria de
eventuais acionistas, além de um nivel que os controladores consideram seguro.

A possibilidade de aquisicdo do poder de controle de uma companhia
aumenta a medida que o seu capital for pulverizado, caracteristica que marca a

estrutura de varias das empresas brasileiras que foram ao mercado recentemente.
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E nesse panorama que surge a necessidade de buscar alternativas de defesa
gue sirvam ao proposito de manter o poder na mao dos controladores, de forma a
impedir, limitar ou dificultar o aumento da participacdo de eventuais acionistas.

A companhia que tem a pilula (também conhecida como plano de direitos dos
acionistas) distribui direitos que se tornam exerciveis, na eventualidade de uma
ameaca de tomada de controle acionario.

O funcionamento da estratégia € relativamente simples: quando um acionista
(ou grupo de acionistas) realiza uma oferta para adquirir, em mercado, o controle de
uma empresa alvo ou anuncia sua intencédo de fazé-lo, a faculdade de se adquirir
acOes a precos muito abaixo dos praticados no mercado, conferida pelos “direitos”,
poderia, entéo, ser exercida pelos acionistas da companhia alvo.

Assim, ocorrendo o evento que caracteriza o “gatilho” da poison pill, cada
“direito” outorgaria a seu titular a faculdade de adquirir uma ou mais acdes da
companhia alvo (no caso das poison pills do tipo flip-in) ou uma ou mais a¢des do
potencial adquirente do controle (no caso das poisson pills do tipo flip-over), em
ambos 0s casos, por um preco substancialmente abaixo do valor de mercado. Como
os “direitos” expressamente ndo podem ser exercidos pelo potencial adquirente do
controle, este acaba tendo sua participacdo bastante diluida na companhia alvo, de
forma que o prosseguimento da operagdo de aquisicdo do controle, tanto via
mercado, quanto via oferta publica, torna-se extremamente caro (SUBRAMANIAN ,
2001, p. 1).

Portanto, o objeto final da poison pill é elevar o custo da operacdo de tomada
hostil de controle a um patamar que seja desinteressante para o potencial
adquirente do controle, de forma a desestimular o prosseguimento (no caso de uma
poison pill de defesa) ou a formulagéo (no caso de uma poison pill preventiva) de
uma operacao de hostile takeover.

Importante destacar que os “direitos” atribuidos aos acionistas sao
distribuidos a titulo de dividendos, e, como no sistema norte-americano compete
exclusivamente ao Conselho de Administracdo a decisao de distribuir dividendos, o
plano de distribuicdo dos referidos direitos pode ser implementado sem que haja
necessidade de qualquer aprovacdo especifica por parte dos acionistas
(SUBRAMANIAN, 2001, p. 1).
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A respeito das modalidades flip-in e flip-over de poison pill, vale transcrever
Salles de Toledo (2009):

Ha duas modalidades béasicas de poison pills: flip-in e flip-over. As primeiras
conferem aos acionistas (exceto ao adquirente) o direito de subscrever acdes
emitidas pela companhia-alvo a um preco substancialmente inferior ao de mercado.

As segundas atribuem aos acionistas da companhia-alvo o direito de adquirir
acOes da adquirente (ou seja, da companhia resultante da fusdo, ou da
incorporadora) igualmente por um preco muito menor.

Outro artificio de protecdo € o denominado Classified Board ou Staggered
Board.

Esse mecanismo tem por objetivo dificultar a troca de comando de uma
companhia por eventual adquirente do controle e consiste em alternar o periodo de
mandato dos membros do Conselho de Administracdo. Geralmente, dividem-se o0s
membros do Conselho de Administragéo em trés grupos, de forma que, a cada ano,
apenas 1/3 possa ser renovado.

Ademais, atribui-se ao proprio Conselho de Administracdo competéncia
exclusiva para alterar o niamero de conselheiros e a forma de composicdo do
conselho, de modo a impedir que uma simples reforma do Estatuto Social possa
eliminar esse mecanismo de defesa (CLARK, 1986).

Disso decorre que o eventual adquirente do controle somente lograra exercer
plenamente o controle da companhia alvo apés duas Assembléias Gerais Ordinarias,
guando terda, entdo, conseguido eleger a maioria dos membros do Conselho de
Administragéo.

Com efeito, tal mecanismo faz com que potenciais adquirentes do controle da
companhia reflitam melhor sobre a conveniéncia e oportunidade de incorrerem em
elevados gastos com uma oferta hostil, cujo resultado pretendido (a aquisicao plena
do controle) se verificara apds, no minimo, dois anos da concluséo da operacao.

No Brasil, no entanto, esse mecanismo € inaplicavel, eis que a Assembléia
Geral € soberana para eleger e destituir os membros do Conselho de Administracéo

da companhia a qualquer tempo®.

! Lei n® 6.404/76, art. 140: “O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés)
membros, eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto
estabelecer: (...)".
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O Classified Board garante continuidade do trabalho da direcdo e a
preservacdo da suas qualidades, porém, ao mesmo tempo, proporciona a
complacéncia entre os membros do Conselho e forca diretores a desenvolverem
uma estreita relagcdo com a administracao.

Golden Parachute é outro mecanismo utilizado pelos agentes a fim de se
resguardarem caso haja uma fusdo de empresas e resulte na perda do emprego
deles. A tatica de fabricar “paraquedas de ouro” para a alta administracdo da
companhia consiste na inclusdo, no contrato de trabalho dos principais executivos,
de clausula prevendo altas compensacdes financeiras caso a companhia seja alvo
de uma tomada hostil de controle. S&o concedidos beneficios lucrativos, tais como
opcOes de acoes, indenizacdes, bonus, entre outros.

Com efeito, esse mecanismo funciona tanto para desestimular uma possivel
aquisicao hostil (de acordo com o custo que a compensacao financeira geraré para a
companhia) quanto para garantir uma certa seguranca aos executivos da companhia
alvo, haja vista que geralmente se procede a substituicio da administracdo da
companhia alvo apés uma tomada hostil de controle bem sucedida.

Ha também uma variacdo dessa tatica conhecida como silver parachute, que
nada mais € do que o golden parachute adaptado a um maior numero de
funcionarios, cujo valor da compensacdo, logicamente, serd inferior ao da
compensacao conferida aos principais executivos da companhia (SHIGUEMATSU,
2009, p. 424.).

No Brasil, tendo em vista as particularidades do regime juridico dos
administradores das companhias?, bem como o fato de que, em muitos casos,
inexiste um contrato de trabalho entre o administrador e a companhia, o0 mecanismo
de golden parachute tem sido adotado no ambito de “planos de remuneracéo
variavel dos administradores”, que sao aprovados pela Assembléia Geral (ou pelo
Conselho de Administracéo, se assim prever o Estatuto Social).

Outro mecanismo que deve ser pontuado € o Fair Price Requirement, o qual
diz que a companhia, que adquirir o controle de outra, deve pagar 0 mesmo preco
para todos os acionistas minoritarios, durante um tempo especifico. Esta regra tem

como objetivo impedir que haja dois niveis de oferta, isto €, que 0s sOcios

A respeito do regime juridico dos diretores de sociedades anénimas, v. CAMPINHO, Sérgio; PINTO,
Mariana. Diretor estatutario x diretor empregado: o regime j uridico do diretor da sociedade
andnima . Revista Semestral de Direito Empresarial n°4. Ri o de Janeiro: Renovar, jan.—jun./2009, pp.
3-28.
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majoritarios, que aceitaram a oferta antes, recebam valores mais elevados que os
sOcios remanescentes.

Outro artificio € o denominado Macaroni Defense, nome que deriva do fato de
que a estratégia aumenta o custo da tomada de controle hostil, assim como o
macarrao se expande quando colocado na agua fervente.

Ele consiste no seguinte: quando ocorre uma abordagem a uma companhia,
gue ndo deseja a fusdo, esta emite um grande nimero de “bonds” (recebiveis), os
quais devem ser resgatados a um preco elevado, caso haja a incorporacéo por outra
empresa.

A Lobster Trap é uma estratégia utilizada contra a tomada de controle hostil,
usada pela empresa alvo de tomada de controle hostil, quando ela inclui em seu
Estatuto clausula que impede as pessoas que possuem mais de 10% de titulos
conversiveis, de sua emissdo, de converter esses titulos em ac¢des ordinarias ou
com direito a voto.

Mais um outro mecanismo de defesa € o denominado Supermajority Rule,
que tem como idéia subjacente a criacdo de quorum qualificado, bastante elevado,
para a deliberacdo de certas matérias, tais como a fusdo da companhia com outra
sociedade e a alienagdo de ativos relevantes. Ele funciona na hipétese de um
terceiro adquirir o controle da companhia por intermédio de oferta hostil, mas néo
conseguir adquirir parcela substancial do capital, além daquela necessaria para Ihe
assegurar o “controle”, ficando a companhia alvo com uma margem significativa de
poder de voto.

Lopes Shiguematsu (2009) adverte que a Supermajority Rule também néo é
aplicavel no ordenamento juridico brasileiro, uma vez que o art. 136, da Lei n°
6.404/76, ja estabelece quorum qualificado para a deliberacdo de certas matérias e
cuja elevacéo, pelo Estatuto Social, s6 € permitida quando se tratar de companhias
fechadas. O mencionado autor também destaca que além de um obstaculo a uma
possivel tomada hostil de controle, as supermajority rules podem “desestimular
propostas interessantes de aquisi¢ao e ainda entrincheirar administracdes ineptas”.

Outra téatica, conhecida como accelerated loans, consiste na inser¢cdo, nos
principais contratos de empréstimo e financiamento celebrados pela companhia, de
clausula determinando o vencimento antecipado das dividas caso o controle da

companhia seja adquirido por intermédio de uma oferta hostil.
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O efeito desse mecanismo é a criacdo, para a companhia alvo, da obrigagéo
de pagar imediatamente altas somas em dinheiro para seus credores. Todavia, a
real eficacia desse mecanismo € posta em cheque na seguinte reflexdo de Robert
Clark:

In practice, of course, the major creditors might find they were scorching their
own feet. If the target actually had to liquidate many assets to repay the loans,
the loans might not be repaid in full. If, more realistically, the offeror simply
paid off the loans and refinanced them with other lenders, the original lenders
would have lost a potential customer and the offeror would be subjected only
to some transaction costs and perhaps to a higher interest rate — that is, to an
irritant rather than a repellent. (CLARK, 1986, p. 577)

Por se tratar de ajuste contratual com credores, perfeitamente enquadravel no
campo da autonomia da vontade, essa tatica € passivel de aplicagdo no Brasil.

No Brasil, o0s instrumentos disponiveis no ordenamento juridico,
desenvolveram-se como mecanismos estatutarios de protecdo contra a tomada
hostil de controle, nos casos de dispersédo acionaria, que consistem na criacdo de
obrigacdo, para o acionista que adquirir determinado percentual de acdes, de
realizar uma oferta publica para adquirir as acées dos demais acionistas por um
preco determinado ou determinavel.

Esses mecanismos tém sido equivocadamente chamados de poison pill pela
comunidade juridica e financeira. Muito embora possuam 0 mesmo objetivo das
poison pills (tornar a tomada de controle economicamente desinteressante para o
potencial adquirente), as “pilulas” brasileiras sdo mecanismos completamente
diferentes das poison pills norte-americanas.

Para evitar a associacdo indesejavel acima referida, sugere-se a nao
utilizacdo do termo poison pill para designar os Mecanismos Estatutarios de
Protecdo a Dispersao Acionaria — MPDA - que vém sendo utilizados por
companhias brasileiras.

Entretanto, cumpre registrar a critica formulada por Modesto Carvalhosa
(2009, p. 21) a respeito da forma que os MPDAs tém sido utilizados no Brasil:

A adocdo dessas clausulas entre nos pode impedir processos de
consolidacédo a partir do momento em que sejam utilizadas com o intuito de
“engessar” a administragdo da companhia, perpetuando 0 mesmo grupo de

administradores, ao invés de serem utilizadas como instrumento para evitar tomadas
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hostis de controle por companhias com administracao eficiente e com relevante valor
econdmico.
(-..)
O que tem ocorrido atualmente no mercado brasileiro € um desvirtuamento
da proposta da poison pill; ao invés de oferecerem a protecdo contra ofertas
inesperadas de tomada de controle, acabam sendo utilizadas como forma
de manutencéo do atual controle na companhia, sem levar em consideragéo
a pulverizacdo de parte de seu capital, bem como a possibilidade de
maximizacao do valor da sociedade através da viabilizacdo de propostas de

fusdo e de aquisicdo feitas por terceiros, via uma oferta hostil.
(CARVALHOSA, 2009, p. 21)

5.5 O monitoramento dos agentes - Mecanismos

As reacgOes do mercado, através da acdo de grandes blocos de acionistas e
das operacbes de aquisicOes hostis, resolveram, em parte, os problemas de
agéncia.

Como ja percebido e mencionado por varios estudiosos do Direito Econdémico,
e contrapondo-se ao pensamento de Adam Smith, o mercado, por si s, ndo é capaz
de resolver todos os problemas de alocacao de recursos na economia.

As décadas finais do Século XX foram palco de diversos escandalos
corporativos, provocados por acdes imorais e antiéticas de executivos de grandes
empresas, principalmente americanas, alguns dos quais resultaram em liquidacdes
de empresas abertas, com suas ac¢Oes cotadas em Bolsa, gerando danos ou
prejuizos para muitas pessoas, além do descrédito atribuido a acdo de empresa de
auditoria e até mesmo de orgaos fiscalizadores ou reguladores do mercado de
acoes.

Dentre esses casos pode-se relembrar alguns, amplamente divulgados na

imprensa mundial, relacionados com fraudes contabeis.

5.5.1 Fraudes, Erros e Abuso de Direito

Algumas empresas fazem uso de préaticas contabeis a fim de mascarar seus

lucros e gastos; sdo maneiras de fazer com que os precos de suas acgdes subam no
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mercado, que seus or¢gamentos parecam estar dentro do esperado, com que seus
investidores se sintam mais atraidos, ou mesmo com que seus diretores ganhem
bonificacbes. Tais acbes sdo criminosas e prejudiciais para 0S negocios, pois
documentos sdo alterados, 6rgdos do Governo sado enganados e acionistas
prejudicados.

Outro motivo para se fraudar € com a intencdo de se manter as aparéncias,
isto por que o mundo em que se vive € ditado pela imagem, quanto melhor parecer a
empresa, mais sucesso ela fara. Os clientes e 0s acionistas levam em conta a
marca, as propagandas publicitarias, politicas de incentivo e a ascensdo que a
companhia apresenta. A empresa parece tdo bela e prospera que o publico se liga a
ela muitas vezes sem questionamentos e sem pesquisar a fundo como funciona a
administracdo da mesma.

Consoante a NBC T 11 — NORMAS DE AUDITORIA INDEPENDENTE DAS
DEMONSTRAQC)ES CONTABEIS (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE,
2008), do Conselho Federal de Contabilidade (no Brasil) tem- se que :

O termo fraude refere-se a ato intencional de omissdo ou manipulacdo de
transacoes, adulteracdo de documentos, registros e demonstracdes contabeis.

A fraude pode ser caracterizada por:

a) manipulacéo, falsificacdo ou alteracdo de registros ou documentos, de
modo a modificar os registros de ativos, passivos e resultados;

b) apropriacdo indébita de ativos;

C) supressdo ou omissao de transac¢des nos registros contabeis;

d) registro de transacdes sem comprovacgao; e

e) aplicacao de praticas contabeis indevidas.

O termo erro refere-se a ato nédo-intencional na elaboracdo de registros e

demonstracdes contabeis, que resulte em incorrecdes deles, consistente em:

a) erros aritméticos na escrituracao contabil ou nas demonstra¢6es contébeis;
b) aplicacdo incorreta das normas contabeis;

c) interpretacao errada das variagcdes patrimoniais.
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A responsabilidade primeira na prevencao e identificacdo de fraudes e/ou
erros é da administracdo da sociedade, mediante a manutencdo de adequado
sistema de controle interno, que, entretanto, ndo elimina o risco de sua ocorréncia.

Devido as limitagGes inerentes a auditoria, existe risco inevitavel de que
distor¢des relevantes resultantes de fraude e, em menor grau, de erro possam deixar
de ser detectadas.

Caso se descubra posteriormente que, durante o periodo coberto pelo
parecer do auditor, exista distorcdo relevante ndo refletida ou ndo corrigida nas
demonstracdes contabeis, resultante de fraude e/ou relevante néo refletida ou ndo
corrigida nas demonstracdes contabeis, resultante de fraude e/ou erro, isto ndo
indica que o auditor ndo cumpriu as Normas de Auditoria Independente das
Demonstracfes Contabeis.

O que vai determinar se o auditor cumpriu estas normas é a adequacgéo dos
procedimentos de auditoria adotados nas circunstancias e do seu parecer com base
nos resultados desses procedimentos.

O risco de nédo detectar distorcdo relevante resultante de fraude é maior do
qgue o risco de nao detectar distor¢éo relevante resultante de erro, porque a fraude
normalmente envolve atos planejados para oculta-la, como, por exemplo, conluio,
falsificacdo, falha deliberada no registro de transacbes ou apresentacdo de
informacdes intencionalmente erradas ao auditor.

Salvo se a auditoria revelar evidéncia em contrario, o auditor normalmente
aceita informagdes como verdadeiras e registros e documentos como genuinos.

Embora a existéncia de sistema contabil e de controle interno eficaz reduza a
probabilidade de distorcdo das demonstracdes contabeis resultante de fraude e/ou
erro, sempre ira existir algum risco de que os controles internos néo funcionem como
planejados.

Além disso, quaiquer sistema contabil e de controle interno pode ser ineficaz
contra fraude que envolva conluio entre empregados ou cometida pela
administracao.

Certos niveis da administracdo podem estar em condi¢do de burlar controles
que previnam fraudes similares por parte de outros empregados; por exemplo,
instruindo subordinados para registrar transacdes incorretamente ou oculta-las, ou

sonegando informacdes relativas a transacoes.
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O gerenciamento dos ganhos através de lancamentos duvidosos (ou
"esquentar os livros de contabilidade") é simplesmente uma maneira de fazer as
coisas terem uma aparéncia melhor do que elas realmente sdo para manter os
acionistas felizes, atrair novos investidores, atender orcamentos, e 0 mais
importante, ganhar bonificagdes.

Bonificagbes sdo vinculadas a niveis especificos de receita, tornando-os
extremamente tentadores para que se faca quase de tudo para atingir - ou parecer
atingir - a meta. Mas nem toda a falsificacdo de livros de contabilidade € motivada
apenas pela ganancia. Fazendo as receitas parecerem maiores do que realmente
sdo, uma empresa em apuros poderia se manter a tona com dinheiro de investidores
até que possa gerar um lucro real.

Nogueira da Gama explica, por sua vez, que o abuso de direito é 0 exercicio
irregular ou abusivo do direito pelo seu titular; é a conduta ilicita que se mostra
desconforme com a finalidade que o ordenamento pretende alcancar e promover

naquela circunstancia fatica.

Assim dispde o artigo 187, do Cdédigo Civil Brasileiro : “ Também comete ato
ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os
limites impostos pelo seu fim econdbmico ou social, pela boa fé ou pelos
bons costumes.” (GAMA, 2006, p. 197)

E, conclui, Nogueira da Gama ao definir o abuso de direito como espécie de
ato ilicito, o legislador contrariou a doutrina mais moderna do abuso de direito, que
nao exige que o agente infrinja culposamente um dever preexistente para que haja a
obrigacéo de indenizar o dano causado enquanto no ato ilicito o agente viola frontal
e diretamente o comando legal que previa a conduta que deveria ser tomada, no ato
abusivo ha o exercicio de direito aparentemente pelo titular com violagédo dos valores
que justificam o reconhecimento e protecdo deste direito pelo ordenamento juridico
em vigor (GAMA, 2006).

A seguir, alguns casos de importantes empresas fraudulentas serao
lembrados, explicando o porqué das fraudes e como eram feitas.

A primeira empresa a ser citada € a norte-americana Enron, que por Varios
anos se destacou como promissora e rentavel, sendo reconhecida como uma das

maiores empresas de gas natural e eletricidade dos EUA.
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“Ap6s perceber que poderia contabilizar os ganhos futuros como receita
corrente, a administracdo da Enron manipulava suas demonstracdes
inserindo nos balancos receitas inexistentes, aumentando a lucratividade e
com isso fazia com que o preco das acbes disparasse no mercado
financeiro.

A politica de bonificar e remunerar os funcionarios com as préprias acdes da
empresa fazia com que essa situacéo fosse lucrativa para os que possuiam
aclGes da empresa, sobretudo os altos dirigentes, investidores e bancos,
que, além de lucrar, compactuavam e sustentavam a fraude.

Para consolidar ainda mais essa situacéo a Enron necessitava de pareceres
favoraveis das suas demonstracdes contabeis. Para isso contou com o aval
e conivéncia da conceituada Arthur Andersen, empresa que auditava suas
demonstracBes ha quase 10 anos e lhe prestava consultoria.”

Podemos dizer que a incompatibilidade das duas atividades exercidas pela
Arthur Andersen na Enron era conflitante porque, se, por um lado, a
auditoria tinha como funcao verificar as demonstracdes financeiras da
corporacdo, de forma isenta e transparente, por outro, a atividade de
consultoria esta diretamente relacionada a otimizacao de lucros e processos
internos que muitas vezes se distanciam do dever de transparéncia da
auditoria, esse interesse conflitante.

Aliada a uma politica de administragdo inescrupulosa a Arthur Andersen
conseguiu ludibriar os investidores, clientes e especuladores que investiam
em papéis da empresa na busca de melhores investimentos. (MARTINS,
2009)

Outro método usado pela empresa foi a formacdo de outras pequenas
companhias, usadas para desvio de dividas e para compra de seus bens em valores
supervalorizados, a fim de criar receitas falsas. Um dos motivos para esse caso ter
se destacado, foi o fato de empresas de auditoria (como a Arthur Andersen),
contadores, instituicdes financeiras e escritdrios de advocacia terem acobertado e
participado da fraude. No ano de 2001, a Enron anunciou dividas superiores a
US$600 milhdes de doélares e decretou sua faléncia alguns meses apos. Seus
diretores foram julgados e sentenciados a pena de prisdo. (OBRINGER, 2005)

WorldCom, empresa de telecomunicac¢des envolvida na industria da internet e
informagdes, foi uma das empresas que a SEC (Securities and Exchange
Commission) investigou por motivo de fraude.

No ano de 1999, ocorreu uma diminuicdo dos lucros, pois as receitas
cresciam e o0s precos das acdes decresciam. Para melhorar esse panorama, a
WorldCom passou a manipular os resultados de sua contabilidade, isto é, ela
declarou seus gastos operacionais como investimentos a longo prazo. Esses
métodos utilizados pela WorldCom fizeram com que suas perdas de US$ 1,3 bilhdes

de délares se transformassem em lucros em 2001.
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Devido a algumas denuncias, a auditoria comecou uma investigacao e foi
comprovado que a empresa nao tinha documentos para comprovar os gastos falsos.
Alguns meses depois desse fato, a WorldCom decretou faléncia.

Os agentes envolvidos com as fraudes foram sentenciados a prisédo, sendo
que alguns deles conseguiram absolvicdo na apelacdo. (OBRINGER, 2009)

No ano de 2001, a Dynergy, empresa de gas natural de Houston, foi acusada
de fraude e conspiracdo. A SEC, apds investigacdo, detectou que a empresa criava
a ilusdo de grande atividade econdmica, enquanto na realidade se tratava de
transacOes que ndo saiam do papel. De tal maneira, a Dynergy inflou o fluxo de seu
caixa, aumentando seus lucros. Trés de seus ex-contadores foram acusados e
penalizados.

Diferentemente dos outros casos estudados, tem-se a Tyco, uma empresa
que trabalhava com um extenso mercado, variando de fornecedor de componentes
elétricos e eletrénicos a desenhista e produtor de sistemas de telecomunicacdes
submarinos.

Nesta empresa, trés de seus diretores foram acusados de tomar empréstimos
(alguns de um programa “Empréstimo Chave de Empregados”) com juros muito
baixos, sendo que entre eles haviam alguns disfarcados de bénus; além disso, eles
davam a si mesmos lucros livres e usavam recursos da empresa em despesas
extravagantes. Tais atos foram realizados de maneira oculta, sem aprovacdo da
Tyco.

Esta, por sua vez, ndo recebia de volta 0 que emprestava, ja que seus
executivos eram por vezes “perdoados” pelo programa de perddo de dividas que a
empresa possuia. Uma vez descoberta toda a fraude, a SEC denunciou os diretores
acusados, os quais foram condenados a prisdes e a pagarem multas.(OBRINGER,
20009).

A empresa de comunicacdo Adelphia é outra que se junta no rol de fraude
contabil. Ela falsificava suas demonstracfes financeiras, inflando seu caixa e
escondendo suas dividas.

Outro problema apresentado foi que a familia Rigas, da qual provinha um dos
fundadores da empresa, recolheu empréstimos, de maneira ndo ortodoxa, de
US$3,1 bilhdes de ddlares e usou o fundo da Adelphia para gastos pessoais. (U. S.
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2002).
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ImClone Systems, por sua vez, divulgou que possuia a receita de um remédio
contra o cancer, de tal maneira que isso fez com que suas acdes ficassem em alta.
Porém, a FDA (Food and Drug Administration), um 6érgdo fiscalizador de
medicamentos nos Estados Unidos, ndo havia autorizado o comércio do
revolucionario remédio. Um dia antes do andncio oficial pelo FDA a respeito do
remeédio, amigos préximos e familiares do executivo-chefe venderam suas acdes da
ImClone. (COUTO; MARINHO, 2009).

Fraudes contabeis ndo sdo exclusivas de empresas americanas, mas de todo
mundo. Um exemplo é a holandesa Royal Ahold, do ramo de supermercados, que
passou a ter problemas devido as suas subsidiarias, as quais tentavam contabilizar
os descontos oferecidos pelos fornecedores como receita, transportando-os
diretamente para o resultado final. Assim, a empresa anunciou seus rendimentos
inflacionados em cerca de US$ 500 milhdes de ddlares, utilizando como base os
dados passados por suas subsidiarias.

O grupo de telecomunicacbes Global Crossing, por sua vez, foi investigado
por suas praticas contabeis, apos ter contraido uma enorme divida para construir
uma rede mundial de fibra Optica. Posteriormente, a empresa pediu concordata.

Outra empresa européia que se envolveu em fraude contabil, foi Elan, a
irlandesa do setor de medicamentos. Nos anos de 2000 e 2001, ela fez declaragbes
de que, devido a venda de drogas e atividades de licenciamento, sua receita inflou,
gerando lucro liquido e um fluxo positivo de caixa operacional.

Tais alegacdes fizeram com que os investidores acreditassem nas melhorias
dos negécios. Uma vez feita a denuncia da fraude, a SEC fez as devidas
investigacdes e a Elan foi submetida ao pagamento de uma multa de US$15 milhdes
de ddlares. (FINFACTS, 2005).

A Parmalat, empresa italiana muito conhecida no Brasil, foi outra considerada
fraudulenta. Ela fez uso de varias praticas a fim de obter lucros maiores e para
conseguir novos créditos junto aos bancos, como, por exemplo, a sobrevalorizacao
de seus bens e o forjamento de resultados elevados. Tal tatica permitiu que a
empresa conseguisse mais de US$ 5 bilhdes de dolares.

Quando a Parmalat ndo foi capaz de pagar uma parcela da divida, foi
percebido que os numeros satisfatérios existiam apenas no papel. Feita a denuncia
e a investigacdo, a SEC confirmou também que a empresa havia destruido

documentos que revelavam todo o esquema de fraude.
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Manipulando receitas e custos, a Merck inflou o fluxo de seu caixa. Isso
possibilitou que suas vendas crescessem, uma vez que seus investidores
acreditavam na prosperidade da empresa. Estima-se que o seu faturamento
aumentou em cerca de US$ 12,4 bilhdes de doblares, gracas a esta préatica contébil
indevida.

Xerox, outra empresa bastante conhecida no Brasil, também foi acusada de
fraude. Ela inflou suas receitas por mais de quatro anos em um valor de US$ 1,9
milhdes de ddlares, fazendo declaracdes falsas a respeito dos contratos de servicos
e das vendas de equipamentos.

A prépria empresa, ap0s denudncia, declarou ter registrado US$ 6,4 bilhdes de
dolares como receitas de vendas, quando na verdade, mais de 70 % desse valor era
referente ao recebimento por aluguel de equipamentos, servicos, receitas financeiras
e terceirizagcdo de documentos. A manipulagéo da contabilidade ajudou a companhia
a cumprir as previsdes de lucros.

Mais um acusado de fraude € o Banco Santos, empresa brasileira que foi
investigada por uma comissao diretamente instituida pelo Banco Central do Brasil. O
meétodo usado era o back-to-back, que servia para a lavagem de dinheiro, isto €, era
um mecanismo utilizado pelo banco a fim de trazer recursos dos clientes do exterior
que queriam omitir a origem do dinheiro e driblar a fiscalizagao.

Funcionava da seguinte maneira: o cliente depositava seus recursos no Bank
of Europe (que tinha uma estreita relacdo com o Banco Santos), baseado em um
paraiso fiscal localizado no Caribe. Em seguida, o banco brasileiro repassava, sob
forma de empréstimos, o dinheiro para o cliente.

Na legislacao brasileira, quando ha contribuintes residentes no pais, deve-se
declarar o patriménio que se tem no exterior normalmente a Receita Federal,
pagando, assim, os devidos impostos.

Porém, quando seguido o esquema do Banco Santos, esse pagamento e
declaracéo eram desnecessarios, pois 0S recursos eram repassados para os clientes
em forma de empréstimos. Se o dinheiro fosse sacado da maneira ditada pela
legislacédo brasileira, os clientes poderiam chamar atencdo da fiscalizacdo para
crimes como remessa ilegal de dinheiro para o exterior e sonegacao de impostos.

A empresa farmacéutica Bristol-Myers Squibb também foi acusada de usar
uma gestao contabil fraudulenta em seus negécios. Ela usou esquemas para inflar

suas vendas e lucros, a fim de criar a imagem de que atingia suas metas.
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Outro método, foi a venda com descontos em larga quantidade de produtos
farmacéuticos para seus distribuidores, além da demanda, de maneira que a receita
da empresa inflou em até US$ 1 bilhdo de délares. Os clientes, por sua vez, ficaram
com estoques superdimensionados. A SEC, analisando o caso, reconheceu as
fraudes e penalizou a Bristol-Myers com um pagamento de US$ 150 milhdes de
dolares, além da obrigacdo da empresa de reparar as empresas que foram
prejudicadas.

Este Orgdo regulador também solicitou a nomeacdo de um auditor
independente para o controle e gestao interna das praticas contabeis efetuadas pela
empresa.

A grande repercussdo desses escandalos levou os 6rgaos de fiscalizacdo do
mercado de acdes a tomarem medidas ou estabelecerem exigéncias para as
companhias abertas, com capital amplamente difundido entre um grande nuamero de
pequenos acionistas, no sentido de coibir agcdes perversas de administradores,
capazes de por em risco o patriménio empresarial.

Data dessa época a promulgacédo da Lei Sarbanes-Oxley, introduzindo uma
série de medidas relacionadas com boas préaticas de governanga corporativa.

Dentre essas medidas, o reforco nas recomendacdes para a boa composicao
dos 6rgdos de administracdo das companhias abertas (Conselho de Administracao,
Conselho Fiscal e Diretoria), relacdes da companhia com as empresas prestadoras
de servicos de auditoria externa, normas relativas a maior transparéncia na
divulgacdo de informagdes da companhia, exigéncias das Bolsas de Valores, e
outras.

Uma grande preocupacdo surge entre os estudiosos da administracdo de
empresas com relagdo a governanga corporativa, € novos arranjos surgem no
sentido de garantir que os administradores (agentes) passem a considerar que o seu
objetivo deve coincidir com o objetivo da empresa, ou seja, a maximizacao da
riqueza dos proprietarios da mesma.

Entretanto, nos dizeres de Almeida Magalhdes (2007) e, também,
contrapondo essa posicdo, alega que a empresa é uma instituicdo social porque
provém a grande maioria de bens e servicos da sociedade e, ainda, da ao Estado
grande parcela de suas receitas fiscais. Com isso, 0 empresario ndo pode mais agir
pensando, exclusivamente, em seus interesses, tera que atuar sempre em beneficio,

também, da prépria comunidade.
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Por outro lado, a funcdo social ndo pode ignorar a fungdo primeira da
empresa que € o lucro, i.e., ndo tem uma funcdo de assisténcia social. A funcéo
social jamais podera ocupar a fungcdo econdmica da empresa. Empresa sem lucro
n&o sobrevive, deixa de funcionar. (MAGALHAES, 2007, p.345).

E, arremata, dizendo que a fungdo social ndo pode predominar sobre o0s
direitos e interesses individuais, cabendo a autonomia privada, apenas, conciliar os
interesses da empresa com o0s da sociedade.

Entraram também, na ordem do dia, a busca de solu¢des privadas destinadas
a assegurar que os gestores déem o melhor de seu esforco e identificar mecanismos
de incentivos eficazes para alinhar os interesses desses gestores com 0s interesses
da empresa.

Também grande énfase passou a ser dada a discussdes relacionadas com as
guestdes de comportamento moral e ético, que devem cercar os atos dos
administradores e as formas de institucionalizar padrdes de comportamento moral e
ético, através dos Codigos de Etica.

A responsabilidade social, e mesmo a responsabilidade ambiental da
empresa e 0 comportamento ético ndo sé de administradores e acionistas mas de
todos os stakeholders, no sentido de garantir a sustentabilidade da empresa € outro
tema que entra na ordem do dia, no mundo dos negécios.

As virtudes dos membros de uma empresa definem o clima ético, componente
fundamental da cultura empresarial. Os investidores institucionais acabam por
solidificar sua confianca na empresa, pela percepcdo que tém de sua cultura. Eles
esperam encontrar, por exemplo, muita dedicacdo aos clientes, cooperacdo com a
comunidade, respeito as pessoas, trabalho em equipe, espirito empreendedor e
integridade nos profissionais de todos os niveis hierarquicos.

Além dos codigos de ética e das preocupagbes com o0 meio ambiente,
condi¢gbes de trabalho (trabalho escravo, trabalho infantil, etc.) passaram a fazer
parte das preocupacdes corporativas, assim como as questdes financeiras,
mercadoldgicas, de recursos humanos, etc.

A relevancia dessas questdes entrou também na pauta dos estudiosos do
Direito Econdmico, que passaram a considerar, com mais atencéo, as complexas
relacbes que dao lugar no bojo das empresas e a necessidade das normas juridicas

para resolver os conflitos ali surgidos.
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As conclusdes de Ronald Coase representam o ponto de partida para os
modernos estudos no ambito do Direito Econdmico, incentivando a pesquisa de
alternativas privadas para resolver os problemas de alocacéo de recursos dentro das
empresas, antes de se buscar o judiciario ou aguardar que surjam normas

reguladoras, emanadas do poder legislativo.
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6 O SISTEMA DE GOVERNANGCA CORPORATIVA DAS SOCIEDADE S
ANONIMAS BRASILEIRAS

6.1 A Governanca Corporativa e seus Principios

Segundo alguns autores o tema tem diferentes definicdes, que refletem
basicamente o especial interesse que diferentes pessoas tém em relacéo a ele.

Dentre as definicbes apresentadas, destacam-se as seguintes:

Governanga corporativa € um campo da economia que investiga como
assegurar/motivar a administracao eficiente de corporagfes através do uso
de mecanismos de incentivos, tais como contratos, desenhos
organizacionais e legislagdo. Isto € freqliientemente limitado por questbes
de melhoria de performance financeira, por exemplo, como os proprietarios
da companhia podem assegurar/motivar os administradores no sentido de
que 0s mesmos obtenham uma taxa de retorno competitiva” (MATHIESEN,
2002)

Governancga corporativa lida com as maneiras pelas quais fornecedores de
recursos para as companhias assegurem a si mesmos a obtencdo do
retorno para seus investimentos” (SHLEIFER; VISHNY, 1997)

Governanga corporativa € o sistema através do qual os negocios
corporativos sao dirigidos e controlados. A estrutura de governanca
corporativa especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre
diferentes participantes das companhias, tais como conselhos de
administracéo (boards), administradores, acionistas e outros stakeholders, e
detalha as regras e procedimentos para a tomada de decisdes nos negécios
corporativos. Ao realizar isto, ela também propicia a estrutura através da
qual os objetivos da companhia sdo colocados e os meios de atingir estes
objetivos e monitorar a performance (OCDE, 1999)

Segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa -,

governanca corporativa € o sistema pelo qual as organiza¢des sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e érgdos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios e
recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor das organizac¢@es, facilitando o seu acesso ao
capital e contribuindo para sua longevidade. (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009)

Na abordagem financeira, Hawley e Williams, citados por Turnbull (1997,

p.188), em um paper para a Organizacdo para o Comércio e Desenvolvimento



58

Econdmico (OCDE, 1999), colocam que, na visdo das financas, o problema central
da governanca corporativa é construir regras e incentivos (isto €, contratos implicitos
ou explicitos) para efetivamente alinhar o comportamento de administradores
(agentes) com os desejos dos principais (proprietarios).

Nesse contexto, governanga corporativa, segundo o glossario da Wharton
School et al, pode ser definida como

0 conjunto de regras e procedimentos para garantir que uma companhia
seja administrada adequadamente, que os diretores certos sejam nomeados
com suas regras definidas e que os diretores se comportem
apropriadamente, segundo a lei e a melhor pratica. (WHARTON SCHOOL
ET AL, 2001, p. 43)

O modo como as companhias sao conduzidas varia amplamente entre os
paises e ndo existe um modelo universal simples que possa ser seguido.

E fato que a governanca corporativa é um assunto que tem despertado
grande interesse no mundo inteiro e, mais recentemente, também no Brasil,
representando um campo aberto para estudos e pesquisas. O crescimento
significativo das empresas e a complexidade e a amplitude de suas relacdes tém
levado a constatacoes que desafiam a légica da relacdo propriedade /controle/

gestao.

As primeiras preocupagcfes com a governanga corporativa surgiram nos
Estados Unidos, quando acionistas de grandes empresas despertaram para a
necessidade de novas regras de governanca que 0s protegessem dos abusos da
diretoria executiva da empresa, da inércia de Conselhos de Administracédo
inoperantes e das omissdes de auditorias externas, ou seja, com 0 objetivo de
superar os conflitos de agéncia.

A expectativa era de que, uma boa governanca pudesse garantir aos
proprietarios a gestao estratégica de sua empresa e a monitoracdo da sua diretoria
executiva.

Os confltos de agéncia e as preocupagdfes com os padrbes da boa
governanca afetam principalmente as empresas, organizadas sobre a forma de
Sociedades Andnimas, principalmente as que tém o seu capital diluido entre um

namero grande de acionistas — as companhias abertas.
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Nessas grandes Sociedades Andnimas a administracdo ndo compete a um so
agente, mas, a um Conselho de Administracdo e a uma diretoria, ambos compostos
por um numero variavel de administradores (diretores). Nessas sociedades 0s
conflitos ocorrem entre acionistas minoritarios e majoritarios e entre acionistas e
administradores.

Além dos 6rgdos de administracdo, as companhias sédo obrigadas a ter suas
contas examinadas e aprovadas pelo Conselho Fiscal e certificadas por Auditores
Independentes.

Assim, as principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade
sobre a gestdo, em uma sociedade andnima, sédo o Conselho de Administracdo, a
Auditoria Independente e o Conselho fiscal.

Consoante a legislacdo societaria brasileira, os membros do Conselho de
Administracdo devem ser acionistas e os do Conselho Fiscal e da Diretoria
acionistas ou néo. Pelo menos 50% (cinquenta por cento) do capital social deve ser
dividido em acdes ordinarias, que dao direitos politicos ou de voto aos acionistas, ou
seja, 0s acionistas ordinarios sdo os que podem decidir sobre os destinos da
empresa, através de seu voto nas Assembléias Gerais de Acionistas.

O orgdo soberano da Sociedade Andonima € a Assembléia Geral de
acionistas, que se reune pelo menos uma vez por ano, para aprovar as contas da
administracdo e eleger os administradores. Assembléias extraordinarias podem
ocorrer a qualquer tempo, obedecendo-se as exigéncia e condicbes legais para
instalacdo das mesmas.

Juridicamente, os administradores estdo investidos de poderes e, em
contrapartida, devem exercé-los dentro dos ditames da lei, do Estatuto Social e das
melhores praticas de ética e moralidade.

As modernas préaticas da boa governanca corporativa, no Brasil, citadas no
Cdédigo das melhores praticas de Governanga Corporativa do IBCG — Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa -, indicam que os administradores devem

exercer seus mandados primando pela observancia de:

transparéncia nas informacdes (disclosure) sobre a companhia,
significando isso mais do que a obrigacdo de informar, mas o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de seu
interesse e nao apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos;
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. boa prestagdo de contas (accountability), ou seja , os agentes de
governanca devem prestar contas de sua atuacao, assumindo integralmente
as consequéncias de seus atos e omissoes.

. equidade no tratamento (fairness) a todos os soOcios e demais partes
interessadas — os stackholders -;

. responsabilidade corporativa ou responsabilidade pela sustentabilidade da
empresa, visando a sua longevidade, incorporando consideracdes de ordem
social e ambiental na definicdo dos negoécios e operagfes. (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2009)

O IBGC, em seu Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
sugere as Companhias Abertas a elaboracdo de um Cédigo de Conduta, elaborado
pelo Conselho de Administracdo, sendo que o diretor-presidente e a Diretoria da
empresa devem zelar pelo cumprimento desse Cédigo de Conduta.

Transcreve-se abaixo o item 6.1 do Cédigo das melhores praticas de Governanca

Corporativa:

6.1 Cddigo de Conduta

Alem do respeito as leis do pais, toda organizacdo deve ter um Cddigo de
Conduta que comprometa administradores e funcionarios. O documento
deve ser elaborado pela Diretoria de acordo com os principios e politicas
definidos pelo Conselho de Administracdo e por este aprovados.

O Cddigo de Conduta deve também definir responsabilidades sociais e
ambientais.

O Cadigo deve refletir adequadamente a cultura da empresa e enunciar,
com total clareza, os principios em que esta fundamentado. Deve ainda
apresentar caminhos para denuncias ou resolucdo de dilemas de ordem
ética (canal de denincias, ombudsman).

6.1.1 Abrangéncia

O Cddigo de Conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros,
diretores, socios, funcionarios, fornecedores e demais partes interessadas
(stakeholders).

Conselheiros e executivos ndo devem exercer sua autoridade em beneficio
proprio ou de terceiros. O Cdédigo de Conduta deve cobrir, principalmente,
0s seguintes assuntos:

«<Cumprimento das leis e pagamento de tributos;
“OperacBes com partes relacionadas (vide 6.2.1);

<Uso de ativos da organizacao;

«Conflito de interesses (vide 6.2);

4dnformacdes privilegiadas (vide 6.3);

“Politica de negociacéo das acbes da empresa (vide 6.4);
“Processos judiciais e arbitragem (vide 1.8);

‘Whistle-blower;(Pessoa que informa as instancias competentes sobre

atividades ilegais e/ou imorais ou desvios de conduta por parte de pessoas
relacionadas com a organizacdo e que tenham potencial de afetar a
organizacgdo. As denlncias podem ser efetuadas as pessoas competentes
dentro da organizacdo ou aos reguladores, imprensa ou entidades publicas)
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“Prevencédo e tratamento de fraudes (vide 6.7);
“Pagamentos ou recebimentos questionaveis;
-Recebimento de presentes e favorecimentos;
“Doacgdes (vide 6.6);

“Atividades politicas (vide 6.6);

Direito a privacidade;

“Nepotismo;

“Meio ambiente;

«Discriminagdo no ambiente de trabalho;
“Assédio moral ou sexual;

*Seguranca no trabalho;

“Exploracéo do trabalho adulto ou infantil;
«Relacdes com a comunidade; e

Uso de alcool e drogas. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2009)

As melhores praticas de governanca corporativa sugerem que O0S
administradores devem trabalhar alinhados com os interesses ou objetivos da
companhia.

O objetivo da companhia ou de um empreendimento com fins lucrativos, como
0 proprio nome indica, € o lucro ou a maximizacdo do lucro ou retorno para o0s
proprietarios.

Dentro desse conceito os administradores somente devem praticar atos que
tendam a dar uma grande contribui¢cdo para os lucros totais da empresa.

Modernamente, a teoria da administragdo de empresas estendeu esse
conceito de maximizacdo de lucro, para o conceito de maximizacao da riqueza dos
proprietarios, associado ao objetivo de preservar os interesses de outras partes
interessadas, que mantém vinculacdo econOmica direta com a empresa — 0S
stakeholders. Isso por considerar que o conceito de lucro ndo leva em conta fatores
importantes relacionados com a sustentabilidade da empresa no longo prazo.
(GITMAN, 2010)

O enfoque de preservacao dos interesses ou das boas relagcbes com o0s
stakeholders é tido como parte da responsabilidade social da empresa e espera-se
qgque a manutencdo desse relacionamento, de forma positiva, possa minimizar a

rotatividade dos interessados, os conflitos com eles e o contencioso judicial.
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As questbes de governanca da sociedades andnimas vém sendo objeto de
estudos e muitas inovagdes tém surgido no sentido de se criar incentivos para o
alinhamento entre propriedade e gestdo. Isso em virtude de escéandalos
corporativos, envolvendo administradores e acionistas (conflitos de agéncia),
ocorridos em empresas de varios paises, que levaram a prejuizos significativos,
inclusive faléncias de empresas e descrédito institucional.

A estrutura dos Conselhos de Administragdo ganhou novos contornos, no
sentido de torna-lo mais operante, competente, ético e isento. As relacdes entre
acionistas minoritarios e majoritarios tém sido contempladas no sentido dese
tornarem mais equitativas. As relagbes entre a empresa e as firmas de Auditorias
Externas foram enriquecidas com mecanismos inibidores de formacao de vinculos,
gue possam levar a conluios prejudiciais a boa governanca, etc.

A acdo de Governo também tem se mostrado presente, em Vvarios paises,
para evitar externalidades dificeis de ser negociadas, devido aos altos custos de
transacdo. Haja vista a Lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidos, em meados de
2002.

A Sarbanes-Oxley Act impde regras que garantem a transparéncia e a
responsabilidade das empresas, assim como de seus administradores, usando da
co-responsabilidade dos diretores, dos empregados e dos auditores. A coercitividade
desta lei forca que os agentes (administradores) ajam de maneira condizente com as
boas praticas contabeis e a ética, levando em conta a satisfacdo dos acionistas e
dos funcionéarios da empresa.

Também no Brasil algumas iniciativas foram tomadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM e pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA —
tendo como alvo as companhias abertas, registradas em Bolsa.

Essas iniciativas constituem um conjunto de normas e recomendagdes de
praticas de boa governanca corporativa, que se constituem em referéncias
importantes na elaboracdo de contratos entre agentes e principais.

A Economia dos Custos de Transacédo de Coase representou um marco para
a interface entre a Economia, o Direito e a Teoria das Organizacdes. A nova
abordagem do conceito de firma, como algo que tem vida prépria, e que tem uma
estrutura contratual, ressalta o sistema de governanca corporativa como o indutor do

equilibrio interno.
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As complexas relagbes que se verificam no ambito das organizagdes sao
expressas em um nexo de contratos. Reside ai a importancia dos contratos, através
dos quais as pessoas buscam coordenar suas intencdes e acdes, realizando ganhos
que, dentro do ambiente da firma, representam ganhos coletivos.

Como as trocas ou relacdes apresentam custos, 0os contratos devem buscar
reduzi-los, através de mecanismos de negociacao privada.

O entendimento dessas questdes, que aparentemente dizem respeito ao dia a
dia dentro das organizacGes, permite ao advogado atuar na elaboracdo e
negociagcao de contratos, ajudando os contratantes a arranjar as suas relacbes sem
a intervengao governamental, facilitando o ordenamento privado, que se reflete na

ordem publica.

6.2 Como o direito brasileiro trata a questdo da re  sponsabilidade civil dos

administradores

Responsabilidade, segundo Fitza (2006, p.275) é palavra polissémica. Possui
varios significados. Num primeiro, mais vulgar, € sindbnimo de diligencia. Neste

sentido, se diz ser uma pessoa muito responsavel, muito cuidadosa.

Juridicamente, o termo responsabilidade normalmente esta ligado ao fato de
respondermos pelos atos que praticamos. Revela, entdo, um dever, um
compromisso, uma sanc¢do, uma imposicdo decorrente de algum ato ou fato.
(FIUZA, 2006, p. 275)

Ainda, segundo Filza, a responsabilidade é:

... dever juridico, em que se coloca a pessoa, seja em virtude de contrato,
seja em face de fato ou omisséo, que Ihe seja imputado, para satisfazer a
prestacdo convencionada ou para suportar as san¢fes legais, que lhe sdo
impostas.

Onde quer, portanto, que haja obrigacao de fazer, dar ou néo fazer alguma
coisa, de ressarcir danos, de suportar sancdes legais ou penalidades, ha a
responsabilidade, em virtude da qual se exige a satisfacdo ou o
cumprimento da obrigacdo ou da sancao. (FIUZA, 2006, p. 275)

Ainda, consoante César Filuza (2006) existem duas teorias que explicam a

razao de ser da responsabilidade civil: a teoria subjetiva e a teoria objetiva. A
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primeira, parte do elemento subjetivo, a culpabilidade, para fundamentar o direito de
reparar. Ela se fundamenta na ética, na moral, na conduta e, ainda, nos bons
costumes. Por essa teoria s6 seria responsavel pela reparacdo do dano aquele cuja
conduta se prove culpavel.

A segunda teoria tem como fundamento, o elemento objetivo, o dano. Basta
haver o dano para que exista o dever de reparar.

Assim, no tocante as relacbfes agente versus principal aplicam-se o0s
fundamentos das duas teorias.

Isto porque, o agente age deliberadamente objetivando um resultado, i.e.,
tem a liberdade de escolha em suas tomadas de decisdes, podendo fazer escolhas
boas ou ruins. Dessas escolhas decorrem resultados bons ou ruins.

As escolhas ruins sdo as que poderdo provocar o dano para o principal,
exigindo-lhe, destarte, o direito de reparacdo. Nao s6 dano para o principal, como
também, para outros stakeholders.

A Lei 6.404/76, na Secao IV, trata dos Deveres e Responsabilidades dos
Administradores, 0s quais se aplicam a Conselheiros e Diretores das Sociedades
Anonimas. (Art. 154 - O administrador deve exercer as atribuicées que a lei e 0
estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa). (BRASIL, 1976)

Esses deveres séo assim resumidos: dever de diligéncia, dever de lealdade e
dever de informar.

Sobre o dever de diligéncia , a lei diz que o administrador da companhia
deve empregar, no exercicio de suas fungbes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus préprios
negocios.

Para tanto, deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto lhe conferem,
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da funcéo social da empresa.

De acordo com conclusdes de Pedro Caetano Nunes (2006), o dever de

diligéncia se refere a um dever de gestao, ja que a

situacao juridica passiva do administrador é integrada por um dever de
gestdo. Como dever de gestdo ndo se trata de uma obrigacdo de meios ou
de diligéncias, mas sim de uma obrigacdo de resultado. O resultado é a
propria gestao e ndo um certo sucesso empresarial. O contetdo do dever
de gestdo é essencialmente concretizado atendendo ao fim da obrigagao —
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a prossecucao do interesse social — e através da “legis artis” da gestdo de
empresa, ou seja, as regras da boa gestdo sdo essencialmente definidas
pela ciéncia e arte de gestdo de empresa. (NUNES, 2006)

Sobre o dever de lealdade a lei diz que o administrador deve servir com

lealdade a companhia e manter reserva sobre seus negdécios, sendo-lhe vedado:

a)

b)

d)

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

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

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

no caso de a sociedade anbnima ser aberta, 0 administrador devera guardar
sigilo sobre qualquer informacédo que ainda nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtido em raz&do do cargo e capaz de influir de
modo ponderado na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-
se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante
compra ou venda de valores mobiliarios;

intervir em qualquer operacao social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer
consignar, em atas de reunido a natureza e extensao de seu interesse.

O dever de lealdade surge em situacdes de conflitos de interesse entre a

sociedade e o administrador. O dever de ndo apropriagdo de oportunidades de

negocio societarias e o dever de ndo concorréncia sao concretizacdes do dever de

lealdade, segundo Nunes (2006).

Existira uma oportunidade de negdcio societaria quando o administrador tome

conhecimento da oportunidade por forca do exercicio de funcdes e tal oportunidade

seja relevante para a atual atividade da sociedade ou para atividades a desenvolver.

A questdo central reside em saber quando é que uma oportunidade de

negécio “pertence a sociedade”, ou melhor, quando € que, na relacdo entre a
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sociedade e o administrador, se deve considerar que a oportunidade “pertence a
sociedade”.

No que respeita ao exercicio de atividade concorrente, alguma jurisprudéncia
admite a autorizacdo (consentimento prévio) ou a ratificacdo (consentimento
posterior).

A violacdo do dever de ndo apropriagdo de oportunidades de negdcio
societarias tanto ocorre em caso de apropriacdo, como em caso de apropriacao por
meio de terceiros.

Sobre o dever de informar , a lei diz que o administrador de companhia
aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, um numero de ag¢fes, bonus de
subscricdo, op¢cdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acoes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que
seja titular.

Deverao informar também, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM - e as
Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado, nas quais 0s
valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociagao, as
modificacdes em suas posi¢des acionarias em sua companhia.

O administrador tem o dever de informar os acionistas dos negocios e de
todos os demais assuntos de real interesse para a companhia. Tais informacdes
podem, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidas a escrito autenticado pela
mesa da assembléia e distribuido por cépias aos solicitantes. Omitidas as

informacdes relevantes, qualquer acionista pode recorrer a Comissao de Valores

Mobiliarios que, em conformidade com o disposto no art. 90, Il, poderd intimar o
administrador a presta-las, sob pena de multa.

Os administradores de companhia aberta sdo obrigados a informar
imediatamente a Bolsa de Valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacao
da assembléia geral ou dos o6rgdos de administracdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido em seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores no mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

Com relagéo a responsabilidade dos administradores, o artigo 158, da Lei n°
6.404/76, dispbe que eles ndo sdo pessoalmente responsaveis pelas obrigacdes que

contrairem em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestéo;
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respondem, porém, civilmente pelos prejuizos que causarem, quando procederem:
1) dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo; 2) com violagao da lei
ou do estatuto social. (BRASIL, 1976)

Os atos praticados pelo administrador, para que sejam validos e obriguem a
pessoa juridica, segundo o artigo 47 do Caodigo Civil de 2002, deveréo ser praticados
dentro da esfera dos poderes que lhe s&o outorgados. (Art. 47 — Obrigam a pessoa
juridica os atos dos administradores, exercidos nos limites de seus poderes definidos
no ato constitutivo). (BRASIL, 1976)

Quando o administrador atua de uma maneira que nao é descrita em lei, ou
seja, pratica atos de liberalidade, fica-lhe vedado que o faga as custas da empresa.
Porém, é estipulado que, se ele o faz visando o beneficio da comunidade e dos seus
funcionarios de forma moderada, esta acdo ndo sera proibida. Tais regras sao
descritas no artigo 154 da Lei n°6.404/76. (Art. 154 - O administrador deve exercer
as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da
empresa). (BRASIL, 1976)

O Cadigo Civil, em seu artigo 43, trata do agente que atua de maneira ilicita,
gerando dano a terceiros. Se ele assim o faz, a lei determina que a sociedade
devera responder por essa acgao.

Art. 43. As pessoas juridicas de direito publico interno sdo civilmente
responsaveis por atos de seus agentes que nessa qualidade causem danos
a terceiros, ressalvando direito regressivo contra os causadores do dano, se
houver, por parte destes, culpa ou dolo. (BRASIL, 2006)

Sendo assim, 0 agente, por si s6, somente respondera por seus atos se a
pessoa juridica pleitear direito de regresso, provando que a acédo tinha ou dolo ou
culpa.

Atos ultra vires podem ser diferenciados de duas maneiras, ultra vires the
company e ultra vires the directors. O primeiro diz respeito aos atos que ndo sao
proprios do objeto da sociedade, o segundo é utilizado quando o administrador usa
seus poderes além do que é permitido.

De acordo com a teoria ultra vires, em qualquer das hipéteses acima citadas,

0s atos praticados nao vinculam a sociedade, quem responde € aquele que praticou



68

0s atos indevidos. Tal teoria visa a protecdo dos empresarios e da sociedade, para
gue nao seja prejudicada por atos que néo |Ihe dizem respeito.

No Cadigo Civil, em seu artigo 1.015, paragrafo unico, o legislador estipulou
as condicbes para que seja caracterizado o0 excesso por parte do administrador
(agente) e se apligue a teoria dos atos ultra vires, ou seja, dos atos que nao
condizem com 0s negdcios da sociedade e quando ha abuso de poder por parte do
administrador. ( Artigo 1.015, Paragrafo unico : O excesso por parte dos
administradores somente pode ser oposto a terceiros se ocorrer pelo menos uma
das seguintes hipdteses: | — se a limitagdo de poderes estiver inscrita ou averbada
no registro préprio da sociedade; Il — provando-se que era conhecida do terceiro; Il
— tratando-se de operacdo evidentemente estranha aos negocios da sociedade).
(BRASIL, 2006)

A Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM — e as Bolsas de Valores séo
instituicbes que tém poderes de regulacdo e fiscalizacdo do mercado de titulos e
valores mobiliarios e atuam sobre as companhias abertas, nelas registradas, no
sentido de que sejam observados 0s principios da boa governanca corporativa e que
sejam cumpridas as disposi¢coes da lei.

A Lei 6.385/76, que cria a CVM, dispbe, em seu artigo 8°, que compete a
instituicdo, dentre outras func¢des, regulamentar, com observancia da politica
definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matéria expressamente previstas na
Lei 6.385 e na lei de sociedades por acbes (Lei 6.404/76). (BRASIL, 1976)

Dentre as suas competéncias, conforme item V do artigo 9°, inclui a de
apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao equitativas de
administradores, membros do Conselho Fiscal e acionistas de companhias abertas,
dos intermediarios e dos demais participantes do mercado de titulos e valores
mobiliarios.

A responsabilidade indireta é tida como a responsabilidade atribuida a uma
determinada parte devido a ma conduta de outra. Geralmente, nas companhias, tais
partes aparecem nas figuras dos principais e seus agentes, onde o principal &
indiretamente responsavel por delitos cometidos por seus agentes.

O primeiro ponto que se discute diz respeito a eficacia na aplicacdo da
responsabilidade indireta e o consequente controle dos atos dos agentes no sentido

de eliminar a existéncia de atos ilicitos dentro das companhias.
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Fato € que a responsabilidade indireta induz os principais a criarem maior
controle na companhia no sentido de monitorar as atividades de seus agentes e
tomar medidas preventivas para evitar a realizacdo de atos de ma conduta, que
poderiam vir a causar prejuizos a empresa.

Neste sentido, acrescenta-se que a responsabilidade indireta acaba fazendo
com que os principais passem a internalizar os custos das improbidades cometidas
pelos agentes. Segundo Reinier H. Kraakman, a responsabilidade indireta €

vantajosa na solucéo de conflitos causados pelos agentes, uma vez que:

Primeiramente, principais devem ser melhor informados do que os agentes
sobre os riscos de acidente, ou ainda, mais capazes de limitar esses riscos
através da reorganizacdo do local de trabalho. Em segundo lugar, os
principais - particularmente as proprias empresas - podem ter maior
capacidade de monitorar e disciplinar os agentes do que os tribunais. Assim,
a responsabilidade indireta pode ser socialmente vantajosa, uma vez que 0s
principais possuem menor probabilidade de errar do que os tribunais no
julgamento da conduta do agente. Em terceiro lugar, os principais podem
ser alvos de responsabilidades mais atraentes como uma consequéncia do
gue Kornhauser (1982, pp. 1370-1371) chama de problema de multiplos
agentes. Porém, se a empresa encarar a responsabilidade, podera ser
capaz de localizar e disciplinar o agente culpado - ou se ndo puder, sera
capaz de reduzir os custos do delito através de outros meios, tais como
programas de treinamento ou medidas de rastreio. Em quarto lugar, como a
maioria dos doutrinadores reconhecem, a responsabilidade indireta é capaz
de reduzir os custos de risco, tendo ao menos o paradigmatico caso onde
agentes sdo avessos ao risco ou insolventes, principais sdo as empresas e
as vitimas sé&o os individuais avessos ao risco. (KRAAKMAN, 2000)

Em sentido contrario, a doutrina aponta alguns fatores que militam em
desfavor da responsabilidade indireta. Quando os principais ndo possuem condi¢des
de monitorar a atividade de seus agentes, devido a sua incapacidade em relacéo a
estes, acaba ocorrendo uma diminuicdo na seguranca dos negocios das empresas,
diminuindo, consequentemente, a possibilidade de responsabilizacdo dos agentes
por seus atos de negligéncia.

Ademais, a maioria dos doutrinadores sustentam que a responsabilidade
indireta, mesmo trazendo inlUmeras vantagens a companhia, acaba por gerar um
aumento substancial nos custos administrativos da empresa, uma vez que inclui
necessariamente novos réus em acdes decorrentes de delitos cometidos pelos
agentes.

Neste mesmo sentido, a doutrina aponta outro fato desfavoravel a aplicacao
da responsabilidade indireta. Nos casos de ocorréncia de faltas dos agentes, a

empresa podera omitir informacdes importantes capazes de identificar o agente
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culpado e o dano gque este cometeu, com o intuito de se resguardar quanto a sua
propria responsabilizacdo. Assim, a real aplicabilidade da responsabilidade indireta
acaba inexistindo nas companhias.

Acrescenta-se ainda que a implantacdo do regime de responsabilidade
indireta nas companhias, mediante monitoramento das atividades dos agentes e
investigagdo de mé conduta, acaba se tornando obsoleto tendo em vista a falta de
incentivo nas empresas para tanto.

Fato € que na maioria dos casos, as ameacas feitas pelas empresas no
sentido da aplicacdo das medidas que impediriam os atos de improbidade acabam
nao tendo nenhum crédito e ndo surtindo efeito, uma vez que as pessoas que irdo
implementar as referidas medidas séo justamente 0s agentes suspeitos que
deixardo de fazé-lo tendo em vista que estas miltam em desacordo com seus
interesses proprios.

A responsabilizacdo dos agentes e dos principais no ambito do regime da
tradicional responsabilidade indireta encontra desafios em varias circunstancias.

No caso de os agentes (empregados) e principais (empresas) encararem as
mesmas responsabilidades diante da existéncia de um ato ilicito, acaba havendo
uma desvantagem para a empresa, uma vez que, diante da aplicacdo da
responsabilidade indireta, esta acaba sofrendo prejuizos maiores do que 0s agentes
gue, na maioria das vezes, irdo tdo somente perder seu emprego e sofrer a perda de
recursos limitados em um tribunal civil.

Questiona-se ainda se as empresas e empregados deverem enfrentar a

responsabilidade por atos ilicitos nas mesmas circustancias. Segundo Kraakman

Polinsky e Shavell (1993, pp. 251-253) afirmam que a responsabilidade
indireta pode as vezes ser, com efeito, underinclusive, porque empresas
deveriam ser estritamente responsaveis por danos associados com seus
processos produtivos, enquanto seus empregados seriam responsaveis
somente no que se refere a negligéncia. Um argumento oferecido por
Polinsky e Shavell (1993) é que a negligéncia oferece um maior incentivo
para o cuidado a ser tomado do que a responsabilidade objetiva indireta o
faz quando agentes sdo parcialmente isolados da responsabilidade por
terem recursos limitados. (KRAAKMAN, 2000)

Fato é que a principal desvantagem apontada na aplicagdo da
responsabilidade indireta tradicional diz respeito ao fato de que o principal deixara
de monitorar seus agentes, uma vez que isso podera fazer com que ele seja

indiretamente responsavel pelos atos ilicitos cometidos por seus agentes.
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Assim, para mitigar tal situacédo e ainda a questéo de retencao por parte dos
principais de provas contra 0s agentes, sugere-se uma norma de negligéncia que
condene os principais que falharem na sua funcdo de monitorar os atos de seus
agentes.

Ocorre que, até mesmo o supracitado regime baseado na negligéncia acaba
tendo alguns problemas. Primeiramente, sabe-se que o padrao de negligéncia ndo é
capaz de regular niveis de atividades no sentido de garantir que as empresas
internalizem seus custos de atos ilicitos.

Ademais, a aplicacéo de tal regime ndo induz as empresas a implementarem
novas medidas capazes de prevenir a existéncia de mas condutas que possam vir a
nao afetar o principal e ndo envolvam monitoramento.

Assim, Kraakman (2000) sustenta que, o0 sistema tradicional da
responsabilidade objetiva indireta € bem adaptado a um cenario onde 0s custos
advindos das improbidades cometidas pelos agentes serdo devidamente cobrados
sobre o principal, sendo ainda pouco provavel que a ma conduta destes deixe de ser
detectada.

Sustenta ainda que, no caso de falha de tais condi¢des, pode-se partir para a
utilizacao da responsabilidade fundada na negligéncia, ou ainda no regime misto de
responsabilidade, o qual utiliza de elementos de responsabilidade objetiva e de
responsabilidade baseada na negligéncia.

Sabe-se ainda que a responsabilidade indireta por atos ilicitos de agentes por
falta de monitoramento pode transpor a figura do principal. Poderdo haver outros
atores em posi¢cOes favoraveis capazes plenamente de monitorar a conduta dos
agentes como por exemplo os gerentes seniors das companhias que fiscalizam a
atividade de empregados de nivel superior; advogados, contadores e subscritores,
que facilitam as ac¢oes fraudulentas dos mesmos.

Os referidos atores poderdo ser pessoalmente responsabilizados por atos
ilicitos, o que acaba por compensar parcialmente a inadequacdo da
responsabilidade aplicada as companhias.

Muito se discute quanto a aplicacdo da responsabilidade criminal no ambito
corporativo. No mesmo sentido do que ocorre com a responsabilidade civil indireta,
quando as empresas (principais) podem ser indiretamente responsaveis pelos
delitos civis de seus agentes, companhias podem ser criminalmente processadas em

caso de seus agentes cometerem crimes no escopo da empresa.
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A primeira critica quanto a responsabilidade corporativa criminal diz respeito
ao fato de que as penas relacionadas a prisdo ndo estdo disponiveis contra as
companhias, de modo que o objetivo da lei criminal de encarceramento faz pouco
sentido no contexto da responsabilidade corporativa.

Outra critica que se coloca em relacdo a aplicacdo da responsabilidade
corporativa criminal se refere ao questionamento de que por que preferir a aplicacéo
da norma penal sobre a responsabilidade civil equivalente, uma vez que 0s custos
para a aplicacdo da norma penal sao indiscutivelmente maiores que para as
penalidades civis paralelas.

Na teoria do risco, quando um dano ocorre, existe a possibilidade de existir
responsabilidade civil, derivado n&do da culpa, mas sim devido ao risco de dano que

atividade pode provocar. Esta teoria foi contemplada no novo Cédigo Civil:

Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem,
fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente
de culpa, nos casos especificados em lei, ou quando a atividade
normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza,
risco para os direitos de outrem. (BRASIL, 2006)

Dessa maneira, leva-se em conta o risco inerente a atividade desempenhada
por uma sociedade. Através da aplicacdo da responsabilidade civil em conjunto com
a teoria do risco, ira ser analisado o nexo de causalidade entre o dano e atividade
realizada, ao invés de ser verificada a culpa daquele que causou o dano. Assim, as
sociedades assumem tanto os beneficios que provenham de seu trabalho, como os
riscos.

Julio Barreto, em sua obra sobre o Conflito de Interesses entre a Companhia

e seus Administradores, reforca a disposi¢ao contida no artigo 156, da Lei 6.404/76 :

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social
em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na
deliberac&o que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-
Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reuniao
do conselho de administragcéo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu
interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador
somente pode contratar com a companhia em condicfes razoaveis ou
equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a
companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negocio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel,
e 0 administrador interessado sera obrigado a transferir para a companhia

as vantagens que dele tiver auferido. (BARRETO, 2009, p. 166).
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E afirma que a companhia é dotada de subjetividade pela ordem juridica,
possui interesses proprios, diversos dos de seus integrantes e sobre isto ndo ha
divergéncia. Todavia, na qualidade de pessoa juridica, destinada a promover a
realizacdo das pessoas naturais com as quais se relaciona, dentre as quais estdo os
seus administradores, ndo passa a sociedade an6nima de uma ferramenta a servico
do homem, somente tutelada se e enquanto apropriada ao cumprimento destes
objetivos.

Dai que a incidéncia de uma funcéo especifica e social sobre a sociedade
andnima, definida pela Constituicdo da Republica (art.170), pela legislacdo ordinaria
(arts. 116 e 154) e, em certa medida, pelo seu estatuto, acaba por limitar seus
interesses ao cumprimento desta funcdo, outorgando-lhes feicdo mais restrita do que
0s interesses reconhecidos as pessoas naturais.

E, em assim sendo, ocorrem de diversas formas a imputacdo a
responsabilidade do administrador, que atua diferentemente da lei, por vontade
propria, distinta dos interesses da sociedade e de sua funcéo social, gerando néo s6

conflitos, mas também, prejuizos para a empresa e comunidade.
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7 O PROBLEMA DE AGENCIA E A TEORIA DOS CONTRATOS

O problema de agéncia, que é o elemento essencial da chamada visédo
contratual da empresa, desenvolvida por muitos autores, citados no decorrer deste
trabalho, assim como os mecanismos de defesa dos agentes, passaram a ser foco
de estudo para a economia, na medida em que os custos de agéncia se refletem no
valor da empresa e na sua sustentabilidade, e do direito, na medida em que, nos
dizeres de Coase (1993), a empresa € um nexo de contratos entre clientes,
trabalhadores, executivos e fornecedores de material ou servigos, ou, ainda, de
relacbes, que precisam estar bem amarradas, para se evitar ou minimizar conflitos
de interesses que ameacem os direitos dos proprietarios e outros interessados na
empresa.

Os problemas de agéncia decorrem do fato de que acionistas e 0s
administradores assinam um contrato que especifica 0 que estes ultimos devem
fazer com os recursos da empresa.

Contudo, esses contratos tém forma incompleta, quando o0s gestores
deveriam assinar um contrato completo que especificasse exatamente o que lhes
competiria fazer, a cada instante, e como o excesso de caixa da empresa deveria
ser alocado em cada possivel contingéncia.

Os contratos incompletos s&o aqueles que nao especificam um curso de acao
ou uma decisdo ou termos de troca que possam ser utilizados em caso de
ocorréncia de determinadas contingéncias.

Entretanto, o problema é que, como muitas contingéncias sao dificeis de
serem descritas e previstas, 0s contratos completos sao tecnologicamente inviaveis.
Nas palavras de Jensen e Meckling (1976) é claro que, dada a ocorréncia de
eventos inesperados, nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos,
podem ser cumpridos.

Uma solucdo € dotar os contratos de mecanismos ex ante, para que 0S
conflitos possam ser negociados ou resolvidos. A literatura mostra que € possivel
determinar, ex ante, mecanismos que possam se constituir em incentivos ex post.

Por exemplo, contratualmente, incentivar a acdo do agente (dentro dos
moldes desejados pelo principal), estabelecendo um sistema de remuneracao

variavel para ele, que associe ganhos com sua produtividade.
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No final do século XX, a revolucdo nos sistemas de informacdo, que
possibilitou a globalizacdo da economia, trouxe em seu bojo a necessidade de se
fortalecer as instituicbes, dentre elas os contratos, no sentido de garantir aos
cidaddos do mundo a preservacéao de seus direitos.

De conformidade com Castelar Pinheiro (2003, p. 51), a globalizacdo é um
fendbmeno que tem economistas e profissionais do Direito como alguns de seus
principais atores, na medida em que € um processo caracterizado pela integracao
econdmica internacional e que, diferentemente do processo de integracdo do século
XIX, é cada vez mais regulamentado e dependente de contratos. Contratos e
regulamentacdes que envolvem essencialmente economistas e profissionais do
Direito.

Ainda, segundo o mesmo Autor (2003, p. 53), o Judiciario € uma das
instituicbes mais fundamentais para o sucesso do novo modelo de desenvolvimento
gue vem sendo adotado no Brasil e na maior parte da América Latina, pelo seu
papel em garantir direitos de propriedade e fazer cumprir contratos.

As empresas, nos dizeres de COASE (1993), representam um nexo de
contratos. Para governar as empresas e garantir o cumprimento de tantos contratos,
€ imprescindivel gue os mesmos sejam 0s mais completos possiveis, no sentido de
contemplarem, da melhor forma, o comportamento instavel dos contratantes, bem
como as ocorréncias imprevistas do futuro.

Ainda, segundo COASE (1993), as diferentes formas de organizacdo das
empresas, refletidas nos contratos de sociedades (SA’s, LTDA, etc.), determinam a
estrutura da empresa. Os contratos de sociedade, dependendo dos objetivos de
cada uma, geram custos internos diferentes.

Conhecer o ambiente empresarial e as complexas relacbes que nele dao
lugar é fundamental para os Advogados, que tém como uma de suas funcbes a
elaboracdo de contratos, a negociacdo dos mesmos e a solugdo de conflitos
decorrentes de imprevistos de todos os tipos e que afetam o objeto do contrato,
assim como as partes contratantes.

O presente trabalho se preocupa com um tema de grande interesse da
Economia, do Direito e da Teoria da Administracdo, tendo como pretenséo servir
como subsidio aos operadores do Direito nas suas analises econdémicas dos

contratos, em especial os firmados entre principal e agente, e na solucdo de conflitos
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de interesse, decorrentes do nao cumprimento desses contratos, por motivos
diversos.

No ambito do Direito Societéario, a identificacdo do interesse social coloca-se
como ponto de partida para as tentativas de resolucao de conflitos de interesse, bem
como, pano de fundo para a elaboracéo dos contratos.

As teorias contratualistas conceituam o interesse social como uma sintese
dos interesses comuns dos soOcios, ndo contemplando a existéncia de um interesse
societario auténomao.

O contratualismo classico evoluiu para uma concepc¢do de que o interesse
social se resumia na busca da maximizacdo da eficiéncia da empresa e da sua
capacidade de geracéo de lucros.

A teoria institucionalista em contraposicao a teoria contratualista veio valorizar
0 papel dos 6rgados de administracdo da sociedade anénima, atribuindo-lhe maior
poder de controle da sociedade, em relagéo ao poder conferido aos acionistas, cujos
interesses deveriam estar sendo subordinados ao interesse da empresa.

O institucionalismo classico evoluiu para o institucionalismo organizativo que
contempla a concepcdo moderna do interesse social, ou seja, focaliza a sociedade
andGnima como uma organizacgdo, pressupondo ndo a contraposicédo de interesses,
inerente a toda sociedade, conforme concebido nas doutrinas contratualistas, mas a
cooperacao dos acionistas, empregados, fornecedores e demais stakeholders,
orientada a preservacado da empresa.

Citando Garcia e Souza (2005, p.50), do cotejo dos fundamentos das duas
teorias contratualista e institucionalista, conclui-se que, embora ambas considerem o
contrato como cerne da sociedade, chegam a concepcdes diferentes de interesse
social e, em razao disso, visualizam formas diversas para solucdo dos conflitos de
interesse que emergem das inumeras relagfes juridicas enfeixadas na sociedade
mercantil. A despeito das divergéncias, porém, ndo se revelam inteiramente
antagOnicas, por apresentarem aspectos convergentes.

Com relacao aos conflitos de interesse, Garcia e Souza (2005) preleciona: da
submissdo voluntaria dos sécios ao escopo comum resulta a comunhdo de
interesses, que tem como minimo denominador a consecuc¢édo do objeto social.

Porém, em face da pluralidade que caracteriza o contrato social, torna-se
inevitavel a ocorréncia de conflito entre interesses particulares de um determinado

sdcio e o interesse comum a todos eles. Esse confronto entre interesses individuais,
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alheios ao escopo comum, de geragao e distribuicdo de lucros, por meio da
realizacdo do objeto social, acarretara conflito, sempre que a prevaléncia do
interesse individual extra-social de um so6cio possa, de qualquer modo, impedir ou
dificultar a consecucao do escopo comum.

Dai se conclui que, também da perspectiva da lei, o interesse social “stricto
sensu” ndo equivale a soma dos interesses individuais dos sécios, mas ao interesse
comum a todos eles, que concerne, como objetivo imediato, a busca de eficiéncia da
atividade empresarial e, como objetivo mediato, a geracdo de lucros e a distribuicéo

de dividendos.
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8 INTERESSES PUBLICO e PRIVADO

O interesse publico representa uma importante evolugcdo em direcdo a
democratiza¢do do poder politico, assim como a indeterminacdo do seu conceito.
Essa indeterminacdo conceitual, em verdade, ndo traduz um defeito, mas sim uma
qualidade, haja vista que promove maleabilidade na aplicacdo do termo a realidade,

como esclarece Justen Filho:

Tem de reconhecer-se que ndo € simples definir interesse publico ,
inclusive por sua natureza de conceito juridico indeterminado (...) A
indeterminacé@o dos limites do conceito propicia a aproxima¢édo do sistema
normativo a riqgueza do mundo real (JUSTEN FILHO, 1999)

A indeterminacdo ndo impede perscrutagcdo mais minuciosa do cerne de tal
conceito, a qual, explicitando sua evolucdo historico-cultural, enseja maior
compreensao da questdo, conduzindo a utilidade de uma atribuicdo mais precisa do
conceito referido, afastando o risco de sua erronea aplicacéo.

O principio da supremacia do interesse publico estabelece o dever-poder do
administrador publico, assim como do legislador, em agir, continuamente, com o
objetivo da satisfagéo plena do bem-estar coletivo. Cabe ao legislador estabelecer
normas que condigam com o interesse social, mesmo que em detrimento do
interesse individual, devendo o administrador publico aplica-las em concomitancia

com a mens legis.

A esse respeito, assevera Bandeira de Mello:

A saber: as prerrogativas que nesta via exprimem tal supremacia ndo sao
manejaveis ao sabor da Administracdo, porquanto esta jamais dispde de
‘poderes’, sic et simpliciter . Na verdade, o que nela se encontram séo
‘deveres-poderes’, como a seguir se aclara. Isto porque a atividade
administrativa € desempenho de ‘fungéo. (MELLO, 1999, p. 56)

Segundo Di Pietro,

Esse principio, também chamado de principio da finalidade publica, esta
presente tanto no momento da elaboracdo da lei como no momento da sua
execucao em concreto pela Administracdo Publica. Ele inspira o legislador e
vincula a autoridade administrativa em toda a sua atuagcdo (DI PIETRO,
1995, p. 62)
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Resulta dai que o poder do qual o Estado é detentor transparece, também,
como um dever, a saber, o dever de sempre executar atos e exercer seus poderes
visando o bem comum, o interesse geral do povo.

Assim, como o principio da supremacia do interesse publico inspira o
legislador na feitura das leis, também subjaz a Administracdo na sua aplicacdo, no
exercicio da funcdo administrativa. Em vista do interesse geral, a administracdo esta
investida de poderes, como o de desapropriar, de requisitar, de intervir, de policiar,
de punir, que ndo podem atender a interesses particulares, como exemplifica Di

Pietro:

Em consequéncia, se, ao usar tais poderes, a autoridade administrativa
objetiva prejudicar um inimigo politico, beneficiar um amigo, conseguir
vantagens pessoais para Si ou para terceiros, estard se desviando da
finalidade publica prevista na lei. Dai, o vicio do desvio de poder ou desvio
de finalidade, que torna o ato ilegal. (DI PIETRO, 1995, p. 63)

Nessa ordem de raciocinio, infere Bandeira de Mello interesse publico ou
primario é o pertinente a sociedade como um todo e sO ele pode ser validamente
objetivado, pois este € o interesse que a lei consagra e entrega a compita do Estado
como representante do corpo social. (MELLO, 1999, p. 57)

Também, o interesse publico ndo se resume no interesse do aparato estatal.
Distinguem-se aqui interesse publico primario e interesse secundario.

Como afirma Gordillo (1997), o interesse publico ndo é o interesse da
administracdo publica. Este, o interesse secundario, ndo € publico. Na acepcédo
juridica do termo, ndo seria mesmo interesse, mas simples conveniéncia
circunstancial, estranha ao Direito. O Estado ndo possui interesses qualitativamente
similares aos interesses dos particulares, pois nao foi instituido para buscar
satisfagbes similares as que norteiam a vida dos particulares. (JUSTEN FILHO,
1999).

Joaquim Salgado, com respeito aos atos praticados pelo administrador da

sociedade andnima almejando o exercicio de seu objeto social, assim se manifesta:

Ha também, como critério de fixagdo do mérito, um valor exclusivamente
ético do homem, pelo qual é justo que cada um, pelo simples fato de ser um
ser humano, seja considerado como fim em si mesmo (com valor proprio e
nao apenas como ser Util) e receba o que Ihe seja necessério para sua vida
material e espiritual. Assim, o homem, por dignidade prépria, como ser livre,
possui um direito a participacdo na riqueza social (material ou espiritual)
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guando nao pode contribuir para a sua producdo. S6 assim é redimida a sua
dignidade, garantindo-se-lhe um direito a participacao nessa riqueza, que nao
é fruto de mera caridade ou benevoléncia humilhantes (SALGADO, 1995, p.
333)

Assim, se o valor primordial é a dignidade humana, o interesse publico ndo
pode assumir entendimento diferente do pertinente a realizagéo desse valor.

Dessa forma, inversamente a producdo de um interesse publico abstrato,
deve caracterizar-se a atividade do Estado como a funcdo de atender as
necessidades individuais e coletivas referentes ao valor da pessoa humana, ja que
O fim primeiro e ultimo do poder politico € o ser humano, ente supremo sobre todas
as circunstancias (SALGADO, 1995). Novamente, evidencia-se a importancia de se
resguardar a liberdade e, consequentemente, a autonomia individual, sob pena de
se atentar contra a dignidade humana. Nesse sentido, pode inserir-se no conceito de
justica social, como justica concreta, a nogéo de dignidade do ser humano de Kant,
como ser livre ou fim em si mesmo (e ndo mero instrumento), que lhe garante um
direito e ndo o abandona a mercé do favor do outro. (SALGADO, 1995, p. 333)

Assim, a dignidade da pessoa humana impd&e o tratamento equitativo de todos
em sociedade, exigindo estruturas politicas que assegurem e realizem essa
igualdade.

Em outras palavras, os direitos de liberdade estdo intimamente ligados a
dignidade da pessoa humana e, em assim sendo, sdo derivacdes diretas e nela se
sustentam, na medida em que ocorrendo restricdo arbitrdria ou desproporcional
havera, com certeza, uma violacdo a essa dignidade.

Também, dentro desse aspecto da liberdade, tem-se a autonomia da vontade
que é caracterizada como o direito de autodeterminacdo que deve ser assegurado a
cada cidaddo diante do Estado e terceiros (entes publicos ou privados), i.e., a
autonomia é elemento inseparavel da dignidade.

Porém, se o postulado da supremacia da dignidade humana é de relevante
valia para a identificacdo do interesse publico, por si s6 ndo € suficiente para
resolver o problema da heterogeneidade dos interesses, ja que podem haver
interesses diferentes e contrapostos, mas relacionados ao postulado aludido. Sob
pena de seu sacrificio, ndo se mostra cabivel a simples escolha de um interesse

dentre outros.
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Para tal realizagcdo conjunta, impde-se a introducao de limitagbes e reducdes
nos diferentes interesses, de modo a compatibiliza-los. Mesmo que um interesse se
revele mais relevante do que outros, ndo esta autorizada sua plena realizacao, se
isso incorrer no sacrificio de interesses que comportam protecéo do Direito.

Por sua vez, a funcdo social da empresa constitui o poder-dever do
empreséario e dos administradores da sociedade, que devem harmoniza-lo com as
atividades, objeto desta, ndo ferindo, por conseguinte, os fundamentos
constitucionais e/ou os bens publicos.

Isto ndo quer dizer que a funcdo social tira do empresario ou da propria
sociedade o direito de agir de conformidade com seu objeto e interesses sociais. O
que o interesse publico faz é impor limites, ou melhor, determinar principios e
normas juridicas capazes de possibilitar o desenvolvimento da sociedade sem que
para isso esta aja isoladamente causando externalidades negativas para a
comunidade.

Para que o administrador exerca seus deveres e atribuicbes decorrentes da
Lei n° 6.404/76, e, em especial, seu artigo 154, € importante que ele satisfaca as
exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa e aja, conforme ensina
Humberto de Avila (2010) , de acordo com os postulados especificos, i.e., em
atencdo aos principios de igualdade, razoabilidade e proporcionalidade.
Exemplificando: instituindo o administrador um estado igualitario como fim a ser
promovido e, simultaneamente, estruturando a aplicacdo das normas juridicas em
func@o de critérios de diferenciacdo, finalidade da distingdo e da relacdo entre a
congruéncia do critério em razao do fim.

Avila (2010) explica que relativamente a razoabilidade, dentre tantas
acepcoes, trés se destacam.

Primeiro, a razoabilidade é utilizada como diretriz que exige a relacdo das
normas gerais com as individualidades do caso concreto, quer mostrando sob qual
perspectiva a norma deve ser aplicada, quer indicando em quais hipoteses o caso
individual, em virtude de suas especificidades, deixa de se enquadrar na norma
geral.

Segundo, a razoabilidade é empregada como diretriz que exige uma
vinculagdo das normas juridicas com o mundo ao qual elas fazem referéncia, seja

reclamando a existéncia de um suporte empirico e adequado a qualquer ato juridico,
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seja demandando uma relagdo congruente entre a medida adotada e o fim que ela
pretende atingir.

Terceiro, a razoabilidade é utilizada como diretriz que exige a relacdo de
equivaléncia entre duas grandezas.

Importante ressaltar, ainda, o principio da proporcionalidade cada vez mais
utilizado e praticado nos atos do Poder Publico. Avila afirma que ao exame da
proporcionalidade se aplica sempre uma medida que se destina a realizacdo de uma
finalidade. Sem uma relacdo meio/fim ndo se pode realizar o exame da
proporcionalidade. E importante a relagdo de causalidade entre os efeitos utilizados
ao meio e de como é definido o fim justificativo da medida.

Avila (2010) conclui: um meio cujos efeitos s&o indefinidos e um fim cujos
contornos sao indeterminados, se ndo impedem a utilizacdo da proporcionalidade,
certamente enfraquecem seu poder de controle sobre os atos do Poder Publico
dentre os quais aqueles que regulam e norteiam as atividades decorrentes dos entes

privados e seus desdobramentos.

8.1 Conflito entre o interesse privado e o interess e publico na atividade da

sociedade andnima

Apesar de ser pessoa de direito privado, releva na sociedade andnima sua
fungdo social. Isso implica em que, constituida em virtude de um contrato privado, a
companhia, na medida em que atua no meio social como forma de organizacéo
juridica da empresa, acaba por ser considerada uma instituicAo de interesse
publico. (CARVALHOSA, 1997)

Devido ao caréater de instituicdo de interesse social proeminente, impde-se as
sociedades andnimas, através do regime de protecdo estatal do interesse publico,
determinado comportamento no mercado. Sobre as sociedades abertas atribui-se
jurisdicdo administrativa, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios garantir a
continuidade da companhia e o cumprimento de seus fins sociais, de produtora e
multiplicadora de capitais, de bens e de servicos fundamentais a comunidade.
(CARVALHOSA, 1997)
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Devido, pois, a importancia da funcdo social da sociedade anénima, essencial
se faz defender um conceito de interesse publico que resguarde o principio da
dignidade da pessoa humana, o qual deve fundamentar-se na liberdade e na
autonomia individual, implicando (...) na concepcédo de que o ser humano nao é
instrumento, em qualquer das acepc¢bes que a palavra apresente (JUSTEN FILHO,
1999, p. 125), a fim de repudiar qualquer conceito abstrato destituido de caracteres
éticos e, a0 mesmo tempo e consequentemente, o falseamento dos objetivos
institucionais e contratuais da sociedade andnima.

Pois bem, posto que o principio da dignidade da pessoa humana deve
constituir o fator orientador da funcdo da Administracdo Publica, qual seja, a de
aplicacado do interesse publico, evidente resulta vetado a Administracdo qualquer
arbitrio que interfira na liberdade privada, que atente contra a autonomia da vontade.

A idéia € a de que o reconhecimento de acordos contratuais voluntarios de
membros de uma sociedade andnima de limitar suas responsabilidades dispensava
acao coercitiva do Estado (...).(BJORK, 1971, p. 152)

A intervencdo do Estado s6 pode ser justificada pela aplicacdo auténtica de
sua funcao de (...) promover a felicidade e a prosperidade da comunidade pela qual
€ estabelecido. (BJORK, 1971, p. 149) O principio acima referido, da dignidade da
pessoa humana, vale, pois, tanto para o direito publico, na orientagdo da
consecucdo do interesse publico, quanto para o direito privado, na defesa da
liberdade individual.

A conveniéncia dessa ordem de raciocinio reside no fato de que ela dissolve,
na atividade da sociedade andnima, o conflito entre o interesse privado e o interesse
publico, ja que os direitos contratualmente protegidos dos acionistas e credores nao
podem colidir com o interesse publico. Nao devem, portanto, o intérprete, o
administrador publico encarregado da protecdo estatal e muito menos o0 juiz
considerar conflitantes os dois campos — publico e privado — nos quais gira a
sociedade an6nima. Nao existe nem poderia existir essa dualidade. (CARVALHOSA,
1997)

Os direitos contratualmente assegurados aos acionistas devem ser
compreendidos como fortalecidos pelas garantias e protecdo que o Poder Publico da
a comunidade e aos investidores, da continuidade e melhor comportamento social

da companhia.
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Como lucidamente expde Modesto Carvalhosa, na medida em que os direitos
dos acionistas sdo rigorosamente observados, sem que ocorra abuso no seu
exercicio, o interesse publico ja esta sendo contemplado. (CARVALHOSA, 1997)

A possibilidade do abuso, por sua vez, é esmagada diante do carater ético da
concepcao de interesse publico que repousa no postulado da dignidade da pessoa
humana. Em outras palavras, a atividade privada da sociedade andnima deve servir
a plena realizacéo da dignidade humana.

Assim, (...) quando a administracdo da companhia ndo usa arbitrariamente
dos seus poderes ou quando ndo se pde em conflito com os interesses dela,
observando rigorosamente 0s seus deveres para com ela e para com 0s acionistas,
também o interesse publico esta sendo atendido. (CARVALHOSA, 1997)

Para tanto, no plano contratual estdo inseridos os principios do respeito ao
interesse comum e o0 da funcdo social da propriedade. Dessa forma, confundem-se
0s interesses contratualmente protegidos com os objetivos do bem comum. Como
consequéncia, a atividade privada da sociedade anb6nima ndo pode lesar a
dignidade de qualquer ser humano, na invocacdo do principio da supremacia do
interesse publico.

Assim sendo, vedado resulta (...) aos administradores e aos acionistas
controladores invocar o interesse publico ou social para desatender os direitos dos
acionistas que passariam a segundo plano. (CARVALHOSA, 1997) Ao acossar e
efetivar os objetivos contratuais da companhia, os acionistas controladores e os
administradores estao efetuando os objetivos do bem comum.

Desta forma, diz Luiz Gastdo Paes de Barros Leaes:

(...) ao empolgarem, desta ou daquela forma, o comando da companhia, os
controladores passam a ter responsabilidade pelos destinos empresariais,
perante a comunidade dos acionistas, os empregados e a coletividade em
geral, pois o principio basico adotado pelo legislador é o de que o exercicio
do poder de controle s6 é legitimo quando leva a companhia a realizar o
seu objeto e cumprir a sua funcdo social, e enquanto atende lealmente aos
direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa — 0s que nela
trabalham, os acionistas minoritarios, os investidores do mercado e os
membros da comunidade em que atue. (LEAES, 1978, p. 253-254)

Sao, portanto, constrangidos, em virtude do postulado da dignidade da
pessoa humana, a atender os interesses contratuais dos acionistas, sem descuidar

das exigéncias éticas e legais na consecucao do interesse publico.
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Diversos artigos da Lei de Sociedades Andnimas constituem exemplos dessa
juncdo do interesse privado dos acionistas e credores com o interesse publico.

Assim, no paragrafo Unico do art. 116 encontra-se:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender. (BRASIL, 1976)

Também, alude o art. 154:

O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia , satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa. (BRASIL, 1976).

O que se pretende com o postulado da dignidade da pessoa humana é
estabelecer um principio que, ao conceber o ser humano como fim em si mesmo,
impeca qualquer ato arbitrario que fira a liberdade individual, seja por parte do
Estado ou dos acionistas controladores e administradores das sociedades andnimas,
seja de qualquer ser humano para com outrem.

Fundamentando a propria moralidade, o principio da liberdade e da
autonomia da vontade eleva o homem a condicdo de respeitar a liberdade e os
direitos alheios, na medida em que o fundamento do ato moral é o entendimento de
gue o homem é fim em si mesmo, jamais podendo ser tratado como meio, como
mero instrumento de concretizacdo de valores que estdo para além do proprio
homem.

Eis porque Marx advertiu quanto ao carater alienador do trabalho capitalista,
gue impde ao homem servir a um sistema voltado para o enriquecimento de uns em
detrimento de outros, dos trabalhadores, na medida em que o seu trabalho ndo visa
a realizacao plena de sua dignidade, mas antes, e nao raras vezes, pelo contrario,
concorre para a sua degradacgao corporal, mental e espiritual, na medida em que se
desenvolve sob péssimas e desumanas condic¢des.

Referindo-se a condi¢do do operario, exemplifica Marx:

Dorme, pobre amigo, dorme em paz, enquanto te resta ainda uma
esperanca. Dorme em paz, que o dia da desilusdo ndo tardard. Logo
saberas como teu patrdo pode vender a mercadoria com lucro, sem lograr
ninguém. Ele préprio te fara ver como se fica capitalista, e grande
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capitalista, continuando-se perfeitamente honesto. Entdo, teu sono néo
serd mais tranquilo. Veras o capital em teus olhos, como um fantasma que
te oprime e ameaca esmagar-te. Apavorado, veras crescer 0 monstro, cujos
cem tentaculos procurardo avidamente os poros do teu corpo, para sugar-te
0 sangue. Verds, depois, que ele toma proporcdes desmesuradas e
gigantescas, negro e terrivel de aspecto, olhos e guela de fogo; os
tentaculos se transformardo em enormes trombas aspirantes, onde veras
desaparecer milhares de seres humanos: homens, mulheres, criancas.
Sobre a tua testa correra , entdo, um suor de morte, pois a tua vez, a de tua
mulher e a dos teus filhos esta prestes a chegar... E o teu Ultimo gemido
serd abafado pela gargalhada satisfeita do monstro, feliz em sua situacao e
tanto mais préspero quanto mais desumano. (MARX, 1995, p. 23-25)

N&o foi por mero acaso, também, o fato de Kant ter fundamentado sua ética
em um principio formal, expresso por um imperativo categérico que impde um dever,
qual seja, o de atender a universalizacdo de um principio para a acdo que nao
provenha de interesses egoisticos particulares, mas da vontade pura pratica, a qual
possibilita objetivamente uma lei em geral, a saber, a de que o homem é fim em si
mesmo. Diz Kant (1996, p. 84) todos 0s seres racionais estdo sujeitos a lei de que
cada um deles deve tratar-se a si mesmo e tratar a todos os demais, nunca como
simples meio , mas sempre ao mesmo tempo como fim em si mesmo

Também, vale mencionar a Lei Fundamental da Republica Federal da
Alemanha de 1949, a qual, no item 1 do art. 1° expressa: “A dignidade do homem é
intangivel. Respeita-la e protegé-la é obrigacéo de todo o poder publico.” * Ainda,
estipula o item 1 do art. 2° da mesma lei. “Todos tem o direito ao livre
desenvolvimento da sua personalidade, desde que néo violem os direitos dos outros
e ndo atentem contra a ordem constitucional ou a lei moral.”

Posto isso, pode-se retomar a problematica da conciliacdo do lucro com a
funcdo social na atividade da sociedade andnima. Considerando o principio da
dignidade da pessoa humana como o valor maximo a ser concretizado, obviamente
0 lucro ndo deve estar em primeiro plano.

A moralizacdo do conceito de interesse publico automaticamente determina o
espaco dentro do qual a sociedade anbnima deve exercer sua autonomia, ou seja, €
somente dentro da ordem moral que ndo admite que o homem seja tratado como
simples instrumento, que o lucro pode ser considerado admissivel, permissivel,

justo. Sua autonomia €, pois, antes de tudo, moral.

® Lei Fundamental da Republica Federativa da Alemanha . Trad. publicada pelo departamento da
Imprensa e Informacéo do Governo da Republica federal da Alemanha, promulgada pelo Conselho
Parlamentar em 23 de Maio de 1949, com as emendas até, inclusive, 31 de janeiro de 1975.
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De forma contraria, faz-se do homem um meio para auferir-se lucro,
estabelecendo uma ordem social desumana, na qual os fins estdo para além do
proprio homem. A proposta de um interesse publico que resguarde a dignidade
humana como fator de orientacéo da funcdo da Administracdo Publica, assim como
da funcdo social da sociedade anbénima, impede qualquer arbitrio cerceador da
liberdade, resultando a autonomia, tanto da sociedade anénima como a de qualquer
pessoa, em funcdo da sua esséncia moral, respeitada.

Assim, a liberdade de participar de mercados sem restricbes €
ocasionalmente apresentada como uma liberdade que, por motivos morais, deve ser
tdo fundamental como as de expressao, culto e consciéncia. Vale ressaltar, na
citacdo de Gordon C. Bjork (1971), motivos morais.

De outra forma, a liberdade econdémica, longe de constituir um conjunto de
direitos socialmente criados e definidos, concedidos aos integrantes individuais da
sociedade em virtude do dever que eles tém de servir aos interesses sociais, servira
a manutencao da diferenca no balanco de poder entre os contratantes.

Diz Bjork (1971) se, por exemplo, uma das partes pode fazer uma oferta do
tipo ‘aceite ou desista’ segundo suas proprias condi¢gbes, ao passo que a outra ndo
tem alternativa, o superior poder de convénio de uma deixa pouca liberdade efetiva
a outra.

Por outro lado, no entanto, no campo do Direito Administrativo, a autonomia
da vontade é vetada a administracao, ja que esta encontra-se submissa ao principio
da supremacia do interesse publico, isto é, deve exercer a funcdo de fazer valer
objetivamente o principio da dignidade da pessoa humana. Toda e qualquer atuacao
sua somente se justifica sob essa égide moral: 0 homem como fim em si mesmao.
Pablo Lucas Verdd, de forma clara e precisa, assim explana sobre a dignidade da

pessoa humana:

La dignidad es, pues, una manifestacion axiolégica de la naturaleza
humana. Supone la referencia al hombre de un valor capital, anterior y
superior al Estado en cuanto se concibe al hombre como persona. Implica,
ademas, la vuelta al hombre.

i Volvamos al hombre! En cuanto racionalidade espiritual sentiente.

La palabra persona — escribe Millan-Puelles — ‘va unida desde su origen al
concepto de lo sobresaliente o importante. A este mismo concepto se
refiere uno de los sentidos, el fundamental o primario, de la voz ‘dignidade’.
La dignidade es una preeminencia o0 excelencia (excellere significa
destacar) por la que algo resalta entre otros seres por razén del valor que le
es exclusivo o prépio. La expression ‘dignidad de la persona’ viene a ser, de
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esta suerte, un pleonasmo, una redundancia intencionada, cuyo fin estriba
en subrayar la especial importancia de un tipo de entes.

Desde el punto de vista de la filosofia pratica — continda el autor citado — ,
la dignidad ontoldgica de la persona humana posee, no obstante, una
significacidn esencial: la de constituir el fundamento — no el Unico o radical,
ya que éste consiste en Dios — de los deberes y los derechos béasicos del
hombre. (VERDU, 1985, p. 202-203)

Eis, pois, o grande marco definidor das competéncias tanto do Estado, como
da atividade privada: ambos devem ter como critério de acdo o homem como fim em
si mesmo. Somente a partir dessa juncao de interesses, ou seja, quando o interesse
estatal e privado fundirem-se em um s6 foco, estardo respondidas as questdes

levantadas por Berle e Means:

Os lucros sdo um elemento essencial do sistema de sociedade anénima.
Mas o uso de seu poder com o objetivo exclusivo de servir aos acionistas
provavelmente ndo equivale mais a servir ao interesse publico. No entanto,
ainda nao se elaborou nenhum critério que avalie o desempenho de uma
sociedade anbnima moderna. Sera que os problemas de mau desempenho
devem ser apresentados de um a um, como tem acontecido com as leis
relativas ao roubo e quebra de contrato, distribuicdo de remédios e
seguranca dos automoveis? Ou sera possivel desenvolver critérios de bom
desempenho para orientar a administracdo das sociedades anbnimas e
proporcionar incentivos que estimulem o bom desempenho? Que mudancas
seriam necessarias para que a atividade dos administradores das
sociedades andnimas, realizada em funcao do seu préprio interesse, sirva
ao interesse publico? (BERLE; MEANS, 1987)

Tais questdes sao respondidas na medida em que o interesse da sociedade
andnima for o proprio interesse publico, ou seja, quando sua atividade estiver
moralmente vinculada ao dever de estabelecer objetivamente uma sociedade na
gual cada ser humano possa viver dignamente. Garante-se, assim, na atividade da
sociedade anénima, concomitantemente, a autonomia privada e o interesse publico.
Quando isso ndo ocorrer, justifica-se a intervencédo do Estado que objetive o bem
comum.

Pode-se, pois, concluir que na atividade da sociedade an6nima a autonomia
da vontade e o interesse publico ndo devem ser instancias conflitantes. A autonomia
é de fundamental importancia para a livre iniciativa econdmica, a qual constitui a
base de uma sociedade verdadeiramente democratica. Vale lembrar, no entanto,
gue essa autonomia ndo permite a criacdo de monopdlios ou duopolios que venham
impedir a livre concorréncia, fator fundamental para um desenvolvimento econémico
justo. Por outro lado, o interesse publico deve ser atendido, ja que nada justifica uma

ordem social e econdmica que nao esteja a servico da dignidade humana.
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Em fim, pode-se almejar como perspectiva para o estabelecimento de uma
harmonia entre o interesse publico e a autonomia da vontade na atividade da
sociedade anbnima uma proposta que vise estabelecer para cada um seu papel
essencial, ou seja, cumprindo o seu papel social, a sociedade andénima estara nédo
somente garantindo a dignidade da pessoa humana, mas também dispensando a
intervencdo do estado, pois estard atendendo ao interesse publico e ao mesmo
tempo legitimando a necessidade de sua autonomia para o melhor desempenho da
atividade econbmica inerente a sua existéncia, tendo em vista 0 bem estar da
sociedade como um todo. Lembrando que o homem €& sempre fim em si mesmo,
toda e qualquer atividade devera estar fundamentada em um principio moral que

venha garantir o bem comum e a dignidade da pessoa humana.
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9 COMO O DIREITO EM OUTROS PAISES TRATA AS QUESTOES DE
GOVERNANCA

9.1 Legislacdo no Reino Unido

A necessidade de uma aplicacdo mais efetiva e aprimorada da pratica da
governanca corporativa nas empresas se deu diante de diversos casos de
expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos gestores das empresas (0s
agentes).

Esses problemas deram origem a modificagées nas regulamentagdes em todo
o mundo, com o intuito primordial de aprimorar a pratica da governanca corporativa
nas empresas, afastando-se os problemas de agéncia e as externalidades negativas
que estes geraram.

No Reino Unido, foi implementado em 1992 o chamado Relatorio Cadbury,
tendo como principal coordenador de criacdo o inglés Adrian Cadbury, sendo tido
como um dos principais marcos constitutivos de governanca corporativa.

O Relatdrio, criado em meio a necessidade de modificacdo na maneira em
gue as empresas britanicas vinham sendo governadas e, motivado pelo melhor
desempenho das empresas norte americanas, quando comparadas as européias,
estabeleceu a criacdo de comités para analisar as questdes ligadas a pratica da boa
governanca corporativa e propor solucdes para os problemas encontrados nas
empresas.

Apés a constituicdo do comité, foram propostos os seguintes termos de
referéncia, focados em dois principios da boa governanca corporativa, quais sejam,

prestacao responsavel de contas e transparéncia:

“l - As responsabilidades de conselheiros e executivos na analise e
prestacdo de informacdes para 0s acionistas e outras partes interessadas
sobre o desempenho da companhia.

2 - A frequéncia, a clareza e a forma como as informacdes devem ser
apresentadas.

3 - A contribuicdo e o papel dos conselheiros.

4 - As responsabilidade dos auditores e a extenséo de suas atribui¢des.

5 - As ligacdes entre acionistas, conselhos e auditores.” (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004, p. 69)
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A partir de tais termos, as deliberagbes do comité foram reunidas no Relatorio
Cadbury e apresentadas em audiéncia publica. O relatério tinha como foco a
separacao de responsabilidades dos conselhos e da direcao e, ainda, a constituicdo
de um conselho de administracdo, o qual teria assegurado o controle e
direcionamento da companhia.

O relatério dispunha que o Conselho de Administracdo deveria reunir-se
regularmente, manter sempre o controle sobre a companhia e ainda monitorar a sua
direcédo executiva.

Deveriam haver ainda na companhia conselheiros ndo executivos, escolhidos
por processo formal e eleitos por mandatos determinados, que viessem a exercer
julgamentos independentes sobre a estratégia, desempenho, destinacdo dos
recursos e os padrdes de conduta da companhia.

J& os conselheiros executivos exerceriam o0s cargos de direcdo das
empresas, ndo podendo seus contratos exceder trés anos sem a aprovagao dos
acionistas.

Ficou estabelecido ainda que os conselhos deveriam apresentar avaliacao
equilibrada e compreensivel da situagcdo da companhia, assegurando uma relacéo
objetiva e profissional com os auditores, reportando ainda sobre a eficacia do
sistema interno de controle da empresa.

Fato é que o Relatério Cadbury serviu como marco para a pratica da boa
governanca corporativa nas companhias do Reino Unido e foi base para posicoes
semelhantes em outros paises que, por ele influenciados, posteriormente criaram

cadigos de boa governanca.

9.2 Legislacdo nos Estados Unidos

Posteriormente, mais especificamente em meados dos anos 2000, diante de
inimeros casos de conflitos de agéncia, escandalos corporativos e fraudes em
grandes empresas, como por exemplo, nas norte-americanas, Enron, Tyco e
WorldCom, viu-se necessaria a criacdo de uma regulacéo legal severa e abrangente,
com o intuito primordial de positivar os principios constantes em uma boa e eficiente

governancga corporativa, através da criagdo de mecanismos capazes de fiscalizar os
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agentes, primar pela transparéncia dos relatdrios financeiros da empresas,
proporcionar controles internos consistentes, com o intuito de evitar contingencias e
manipulacbes, gerando assim informacfes confidveis que pudessem permitir
decisbes de geréncia corretas e que conseguissem assegurar e criar confianca nos
acionistas.

Nos EUA, tal regulamentacdo foi implementada através da promulgagédo da
Lei Sarbanes-Oxley em 2002, com o intuito principal de trazer de volta a confianca
do investidor na integridade das declaracdes e relatorios financeiros das empresas,
sendo considerada uma das principais mudancas no direito societario americano,
nos ultimos tempos.

A legislacdo introduziu mudancas importantes no cenario de regulacdo das
praticas financeiras e de governanca corporativa. Batizada com os nomes do
Senador Paul Sarbanes e Deputado Federal Michael Oxley, seus principais
criadores, a lei possui onze titulos, sendo consideradas como as mais importantes
as secoOes 302, 401, 404, 409, 802 e 906.

Sua abrangéncia € extremamente ampla, regulando desde questdes sobre
governancga corporativa e responsabilidade dos administradores até regras para a
negociacdo de titulos e disclosure. A referida legislacdo aplica-se tanto para as
empresas americanas de pequeno e grande porte, quanto para empresas que
negociam suas acdes no Mercado de Capitais norte-americano, e ainda as
subsidiarias das multinacionais registradas nas bolsas americanas, mas que operam
em outros paises.

A Lei Sarbanes-Oxley traz regras que primam pela transparéncia dos
relatorios financeiros das empresas e pelo controle interno dos atos das
companhias, de modo a evitar o aparecimento de novos casos de fraudes em
empresas e, ainda, ampliar a responsabilidade de seus executivos, assegurar a
independéncia do trabalho dos auditores, reduzir conflitos de interesses e ampliar as
penalidades associadas as fraudes e crimes de colarinho branco.

Tendo modificado drasticamente as regras de governanca corporativa e de
praticas negociais, a lei estabelece a criacdo do chamado Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB), o qual atua subordinado ao 6rgéo
denominado Security and Exchange Comission (SEC - trata-se da Comissao de
Valores Mobiliarios dos EUA), para supervisionar os auditores das empresas com 0

objetivo de proteger os interesses dos investidores e promover o interesse publico
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na preparacdo de relatorios informativos de auditoria, devendo ser esta justa e
independente.

O PCAOB é tido como semelhante ao Conselho Fiscal no Brasil, deve ser
constituido por cinco membros, com mandato de cinco anos, sendo estes apontados
entre individuos de integridade e boa reputacdo, os quais representardo 0s
interesses dos investidores e do publico.

O PCAOB opera sob a mesma jurisdicdo da SEC e tem autoridade para
disciplinar os infratores da Lei Sarbanes-Oxley. Tal Orgdo estabelece, ainda,
diretrizes, separando os executivos das companhias das empresas de auditorias, e
ainda define e aplica auditoria, certificacdo, controle de qualidade, normas de ética
para as companhias, acdes e procedimentos disciplinares.

O PCAOB deve exigir ainda que as empresas criem controles internos mais
fortes e institui novas obrigagcfes aos seus CEOs (Chief Executive Officer's) e CFOs
(Chief Financial Officer’s), incluindo a de se responsabilizar pessoalmente pela
veracidade dos relatorios financeiros trimestrais e anuais da empresa e ainda
certificar que nenhuma informacéao foi omitida.

Outro ponto que merece destaque € o relativo as penalidades que visam
combater os crimes relacionados a fraudes contébeis, destruicdo, falsificacéo,
alteracdo de documentos. Tal ponto é discutido no Titulo VII, da Lei Sarbanes-Oxley,
denominado Corporate and Criminal Frauds Accountability.

A secao 802 do referido Titulo estabelece o seguinte:

a) Qualquer um que intencionalmente altere, destrua, esconda, encubra,
falsifique ou realize uma falsa entrada em qualquer registro contabil,
documento ou objeto tangivel, serd multada ou podera ser condenada a até
20 (vinte) anos de prisao, podendo as duas penalidades serem aplicadas ao
mesmo tempo;

b) Qualquer contabilista que realize auditoria de valores mobiliarios devera
manter por um periodo de 5 (cinco) anos, contados a partir do final do ano
fiscal, todos os documentos por ele utilizados. Caso ele consciente e
intencionalmente viole tal regra ou qualquer norma ou regulamento
promulgado pela SEC, serd multado ou condenado a até 10 (dez) anos de

prisdo, podendo as penalidades serem aplicadas ao mesmo tempo.
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No mesmo contexto, o Titulo 1X, denominado White-Collar Crime Penalty
Enhancements, divide-se em seis sec¢fes. Trata do chamado Crime do Colarinho
Branco e ainda das penalidades a ele relacionadas. A secéo 902, do referido titulo,
dispbe que qualquer pessoa que tente ou conspire no intuito de cometer alguma
irregularidade estara sujeito a penalidades. A secdo 906 determina que os diretores
executivos e os diretores financeiros, que assinam e certificam o relatorio periédico
que apresenta as demonstracdes financeiras da empresa, sdo responsaveis pela
garantia da veracidade de tais documentos.

Resta claro que a Lei Sarbanes-Oxley, ao implementar a exigéncia do
controle interno nas empresas, o faz no intuito de evitar problemas de agéncia,
proporcionando beneficios as empresas ao permitir a obtencdo de informacbes
pontuais as quais geram melhores decisfes gerenciais. Além disso, o controle
interno acaba por conquistar a confianga dos investidores, evita a perda de recursos
da empresa e ainda proporciona a obtencdo de vantagens competitivas através de
operacdes dinamicas.

As empresas que nao cumprirem com a obrigacéo legal de implantacdo dos
controles internos estardo sujeitas as penalidades impostas pela SEC, podendo
ainda ser judicialmente processadas por acionistas.

Ademais, além do controle interno e da transparéncia dos atos da empresa, a
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley, ao dispor acerca da responsabilidade dos
executivos sobre a veracidade dos documentos contabeis e ao exigir a divulgacao
dos relatérios de controle interno das empresas e demonstracdes financeiras, €
capaz de afastar a justificativa, anteriormente utilizada pelos executivos, de
desconhecimento das praticas contabeis adotadas pelas companhias.

Sobre tal aspecto, prelecionam Luciana de Almeida Aradjo Santos e Sirlei

Lemes

A secdo 404 intitulada: “Management Assessment of Internal Controls”
também conhecida por divulgacao exige que o presidente e os diretores
financeiros da companhia divulguem um relatério sobre a efetividade dos
controles internos e a elaboracdo das demonstraces financeiras,
juntamente com os relatorios anuais. Este relatorio deverd confirmar a
responsabilidade dos executivos pelo estabelecimento e manutencéo de
controles e procedimentos internos para emissdo dos relatérios financeiros
e avaliar a eficacia dos controles entdo estabelecidos. Esta se¢do determina
ainda, que o auditor externo da companhia deve emitir um relatério
individual confirmando a avaliagcdo da administracdo sobre a eficacia dos
controles e procedimentos internos para a emissdo de relatérios
financeiros.(SANTOS; LEME, 2004)
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Percebe-se, entdo, que a possibilidade de responsabilizacao civil e criminal
dos executivos das companhias em caso de ocorréncia de fraudes contabeis,
trazidas pela promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley, e ainda os mecanismos
existentes para a fiscalizacdo dos atos dos agentes, acaba inibindo a realizacdo de
praticas capazes de trazer prejuizos as empresas, aos acionistas e ao mercado de
acdes como um todo.

Devido aos varios casos de fraudes que eclodiram, nos Estados Unidos, entre
0s anos 2000 a 2002, como o caso da Enron, WorldCom, Tyco e Global Crossing,
certa desconfianga comegou a correr entre os investidores, tanto a respeito do
mercado de capitais, quanto a respeito das auditorias as quais as empresas eram
submetidas.

A partir disso, o Congresso americano se viu pressionado no sentido de criar
uma lei que poderia regular mais profundamente o mercado de capitais, em especial,
as sociedades que tinham seu registro na Securities and Exchange Comission
(SEC). Isto foi necessario para resgatar a credibilidade no mercado financeiro, assim
como para estabelecer regras éticas de governanca corporativa e efetuar um maior
controle dos diretores.

Assim, na metade do ano de 2002, o presidente norte-americano George W.
Bush assina a lei elaborada pelo Congresso Sarbanes-Oxley Act. As diretrizes desta
sdo amplas: tratam da obrigatoriedade do aperfeicoamento dos controles internos
das empresas, passando pela melhoria dos processos, certificacdo desses pelos
Diretores Executivo e Financeiro, até sua certificacdo final pela auditoria
independente. Priorizam, dentre outras coisas, a instituicdo de novos controles,
novas responsabilidades e deveres administrativos e constituicdo de comités de
auditoria.

A Sarbanes-Oxley Act é destinada, como dito anteriormente, a empresas
registradas na SEC, assim como as subsidiarias espalhadas pelo mundo. Inclusive,
embarcam neste plano, companhias brasileiras que possuam a¢des negociadas na
NYSE, como, por exemplo, a Petrobras, a Ambev, Net e outras. Assim, tais
empresas devem se adequar as regras impostas pela lei aqui tratada.

O nome da Sarbanes-Oxley Act, também conhecida como SOX ou SARBOX,
€ originado de dois senadores responsaveis por sua redacdo, o democrata Paul
Sarbanes e o republicano Michael G. Oxley, sendo que este ultimo era o presidente

da Comisséo dos Servigcos Financeiros.
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O principio basico da SOX baseia-se na consideracado de que toda informagéo
financeira e nao financeira pode ser relevante e de interesse para o publico
interessado. Assim, a informacdo, antes de ser evidenciada, deve ser certificada
quanto a qualidade dos processos e controles internos que as geraram. Essas
certificacdes devem ser dadas pelos principais gestores, em um primeiro momento,
e pela auditoria independente, na etapa seguinte.

Estruturalmente, a lei é dividida em 11 titulos, os quais se intitulam:

a) Titulo I — Public Company Accounting Oversight Board
b) Titulo Il — Auditor Independence

c) Titulo lll — Corporate Responsibility

d) Titulo IV - Enhanced Financial Disclosures

e) Titulo V — Analyst Conflicts of Interest

f) Titulo VI — Commission Resources and Authority

g) Titulo VIl — Studies and Reports

h) Titulo VIl — Corporate and Criminal Fraud Accountability
i) Titulo IX — White-Color Crime Penalty Enhancements
j) Titulo X — Corporate Tax Returns

K) Titulo XI — Corporate Fraud and Accountability

Certas secbes apresentam maior relevancia, por isso, aqui serdo explicitadas,
tendo seu assunto discorrido e analisado.

Primeiro seré tratado a respeito da “Auditoria Independente”, enquadrada no
titulo dois. A fim de garantir que as demonstracdes financeiras sejam completas e
veridicas, a SEC exige que estas sejam averiguadas por uma firma de auditoria
independente que seja composta por contadores publicos autorizados.

Levando em consideracdo o caso da Enron, no qual a anteriormente
renomada Arthur Andersen estava ligada com os diretores da outra na realizacédo de
fraudes, a SOX instituiu um O6rgdo que seria responsavel por supervisionar as
auditorias independentes. Tal entidade é o denominado Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB), o qual devera providenciar que as informacdes auditadas
sejam compativeis com a realidade e que a independéncia da auditoria seja real, isto
€, que a mesma nao possua nenhum tipo de vinculo econbmico com a empresa

verificada, como empréstimo ou terceirizacao de contabilidade.
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Para garantir que a auditoria seja imparcial em seu trabalho, evitando, assim,
conflitos de interesse, a SARBOX proibe que na empresa de auditoria haja qualquer
sécio da empresa auditada, o qual possua algum cargo de alta direcdo. A lei
também dita que ndo se podem haver entre elas nenhum de relacdo, seja
empregaticio, seja prestagcao de servico.

Outra exigéncia da Sarbanes-Oxley é de que haja uma rotatividade dos
auditores, ou seja, num prazo minimo de cinco anos, € preciso haver uma inversao
entre o sécio principal encarregado do trabalho de auditoria com o sécio secundario
responsavel pela revisdo da auditoria. Tal exigéncia tem como fim a transparéncia
do processo de auditamento.

Na secédo seguinte a deste ditame, fica estabelecido que o auditor deve fazer
relatorios a respeito de seu trabalho, explicando quais politicas e praticas utilizou,
bem como se foi usado algum tratamento alternativo de informagoes financeiras.

Uma proxima secdo de importancia € a 302, do titulo trés e intitulada de
“Corporate Responsibility for Financial Reports”. Esse tépico trata de uma das
funcdes do diretor executivo e do diretor financeiro, os quais desempenham um
importante papel dentro de uma empresa. Os dois deveram assumir pessoalmente a
responsabilidade pela veracidade de sua contabilidade, as demonstracbes
financeiras serdo ditas auténticas segundo as palavras deles. Eles também seréo
diretamente responsaveis pelo estabelecimento e manutencéo do controle interno da
empresa. Esta medida visa evitar a justificativa que muitos usaram nos casos
anteriores de fraude, que era o desconhecimento da irregularidade existente na
contabilidade da empresa.

A secdo 404, denominada “Management Assessment of Internal Controls”,
assim como a secdo 302, fala da responsabilidade que o diretor executivo e do
diretor financeiro possuem. Fica estabelecido que eles devem fazer uma avaliagéo
anual controles e procedimentos internos para a emisséo de relatérios financeiros,
divulgando, em seguida, um relatorio da efetividade do controle interno imposto por
eles. Para que essa avaliacdo seja valida, a SOX exige que um auditor
independente faca um relatério individual que ateste esta averiguacdo de
administracao desempenhada pelos diretores.

Com a implantacéo desta lei, percebe-se um dos seus principais objetivos era
resgatar a confianca dos acionistas no mercado de capitais dos Estados Unidos e

nas companhias de auditoria, assim como visa claramente evitar outros casos de
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empresas fraudulentas, usando ndo apenas de severas puni¢ces, como também de
medidas preventivas que pretendem garantir um maior controle interno da empresa.
Conclui-se, entdo, que a Sarbanes-Oxley Act impde regras que garantem a
transparéncia e a responsabilidade das empresas, assim como de seus
administradores, usando da co-responsabilidade dos diretores, dos empregados e
dos auditores. De maneira tal maneira, a coercitividade desta lei forca que os
agentes ajam de maneira condizente com as boas praticas contabeis e a ética,

levando-se em conta a satisfacdo dos acionistas e dos funcionarios da empresa.

9.3 Legislacdo em Portugal

Quando estabelecida uma sociedade, é preciso que seja instituido um
conjunto de estruturas, de fiscalizacdo e de organizacdo desta, de maneira que sua
atividade econdmica seja eficiente e condizente com as normas internas e externas,
levando, assim, a concretiza¢ao do objetivo da empresa.

Cabe a esta sociedade o emprego de mecanismos e recursos que regulem o
desempenho da atividade exercida por esta, assim como se torna necessario
postulados que irdo determinar como se dara a responsabilidade pessoal dos
agentes e da empresa como um todo.

As empresas portuguesas sao ligadas, em sua maioria, ao principio do
“comply or explain”, isto €, mesmo que elas se submetam a normas da lei, ela
também é livre para escolha de regras e formas de administracdo que melhor se
enquadrem ao seu interesse, deste que nao ultrapasse os limites legais.

Os administradores das empresas possuem alguns deveres inerentes a sua
funcdo, as quais visam a responsabilidade social, ao exercicio ético de sua
atividade, ao cumprimento do interesse da sociedade e a maximizacao dos lucros.

Alguns destes deveres séo:

a) Dever de cuidado: a conduta do agente deve ser licita e voltada para a
protecdo do interesse da sociedade, sendo que este deverd englobar a

vontade generalizada dos acionistas e dos stakeholders.
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b) Dever de fidelidade: o administrador deve ser fiel a sua funcdo dentro da
empresa, ndo permitindo que seu interesse pessoal se sobressaia ao
interesse social.

c) Dever de segredo: € necessaria a protecdo de informacdes privilegiadas, ou
seja, 0s agentes devem manter segredo a respeito de fatos e dados dos quais

possuem conhecimento devido a sua fungao.

Quando seguido estes deveres, juntamente com outras regras da boa
governanca, o administrador se centrara nos interesses legitimos da sociedade, se
pautando em um desempenho de funcdo ético, fundamentado na boa fé, e na

obediéncia da lei e das normas internas que a empresa possuli.

9.4 Legislagéo no Brasil

A prética da boa governanca corporativa no Brasil surgiu diante da
necessidade das empresas modernizarem sua alta gestdo, a fim de se tornarem
mais atraentes para o mercado e atender a demanda advinda do processo de
privatizacdo, globalizacédo e desregulamentacdo da economia.

Empresas de controle familiar, oligopolios, acionistas minoritarios passivos e
conselhos de administracdo figurativos, passaram a dar lugar a investidores
institucionais ativos, maior dispersdo do controle acionario com foco na eficiéncia
econdmica e transparéncia na gestao.

Diante da modificacdo no sistema de gestdo das empresas brasileiras,
necesséria se fez uma modernizacgéo e reformas nos estatutos legais do pais.

A necessidade da implementacdo e aprimoramento das praticas de
governangca corporativa nas empresas brasileiras ocasionou, em 1999, na
publicacdo do primeiro cédigo sobre a pratica da governanca corporativa, elaborado
pelo IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, trazendo, inicialmente,
detalhes sobre a conduta esperada do conselho de administragdo das empresas.

O Cadigo do IBGC (2009) foi revisado pela primeira vez em 2001, quando
passou a incluir recomendacdes para os demais agentes de governancga corporativa,

como por exemplo, sdcios, auditorias, gestores e Conselho Fiscal.
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Em 2004, ocorreu nova atualizacdo do supracitado documento para
adequacao as demandas do mercado no pais naquela época. Atualmente, o Codigo
encontra-se na sua quarta edicéo, tendo sido revisado em julho do corrente ano.

Conforme exposto no referido Codigo:

nos ultimos cinco anos, desde a edi¢do anterior do Cédigo, houve uma série
de mudancas no ambiente organizacional brasileiro, como o renascimento
do mercado de capitais, um grande nimero de novas empresas listando seu
capital na Bolsa, o aparecimento de empresas com capital disperso e difuso,
fusbes e aquisicdes de grandes companhias, reveses empresariais de
veteranas e novatas e a crise econdémica mundial. Estes fatores trouxeram a
tona algumas fragilidades das organizacdes e de seus sistemas de
governanca, reforcando a necessidade da implementacéo, de fato, das boas
praticas de Governanca Corporativa.(INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009)

A atual versdo do Caodigo do IBGC é dividida em 6 (seis) capitulos, sendo
eles: propriedade (sécios), Conselho de Administracdo, Gestdo, Auditoria
Independente, Conselho Fiscal, Conduta e Conflito de Interesses.

Os capitulos trazem as praticas e recomendacdes para cada um dos 6rgaos
do sistema de governanca corporativa das empresas, e ainda, o ultimo capitulo, trata
dos padrbes de conduta e comportamento aos agentes da governanca e ainda
propde politicas e praticas para evitar conflitos de interesses e mau uso de ativos e
informacdes relativas a organizacédo. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2009)

O Codigo do IBGC contempla os quatro principios basilares da boa
governanca corporativa, sendo estes a transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade corporativa, sendo tidos também como objetivos da
pratica da governanca corporativa.

No que concerne ao principio da transparéncia, o Coédigo dispbe que a
mesma nao se refere tdo somente ao dever de informar, mas sim ao desejo de
informar, resultando em confianca interna e nas relagbes com terceiros. Dispde
ainda que a transparéncia ndo deve ser restrita ao desempenho econdmico
financeiro, devendo contemplar outros valores que norteiam a acdo empresarial.

Ja em relacdo a equidade, o codigo defende o tratamento justo e igualitario de
todos os grupos minoritarios, sendo estes acionistas ou outras partes interessadas,

primando ainda pela auséncia de atitudes ou politicas descriminatérias.
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O principio da prestacdo de contas (accountability) assegura a prestagcédo de
contas por parte dos agentes a quem os elegeu e ainda responsabiliza os agentes
pelos atos praticados no exercicio de seus mandatos.

Por fim, a responsabilidade corporativa preza pela perenidade na companhia,
com foco em principios de sustentabilidade, devendo ainda haver o cumprimento
das func¢des sociais da empresa.

Nesse contexto, com o intuito de melhor regulamentar a governanca
corporativa no pais, foram realizadas importantes reformas na Lei de S.A., Lei
6.404/76, alterada pelas Leis 7.730/89, 8.021/90, 9.249/95, 9.457/97, 10.194/01,
10.303/01, 11.638/07 e 11.941/09. Além disso, em 2002, foi promulgado o Novo
Cadigo Civil Brasileiro.

A reforma da Lei de S.A. trouxe a possibilidade do Estatuto Social prever a
arbitragem como mecanismo de solucdo das divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia, ou entre o0s acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios,
propiciando uma forma mais rapida para resolucao de conflitos. (BRASIL, 1976)

Tal disposicdo deixa clara a intencdo de estimular a solucdo interna de
conflitos de agéncia e conflitos de interesse, evitando-se, assim, o acionamento do
Poder Judiciario.

A Lei de S.A. trata ainda sobre os deveres e responsabilidades dos
administradores (agentes) das companhias.

Conforme preleciona Luiz Antonio Soares Hentz, o soOcio-gerente ou

administrador da sociedade

€ a figura central da empresa, a pessoa que se encontra na posicao de
chefe. Os demais colaboradores est&o a ele sujeitos. E quem habitualmente
pratica os atos privativos de geréncia ou administracdo de negécios da
empresa, devendo ser designado pela diretoria ou pelo ato constitutivo. Nas
sociedades de pessoas, 0 contrato social pode designar o sécio ou sOcios
gue, isolada ou conjuntamente, exercem a geréncia. Ndo havendo
disposicéo, todos a exercem, usando a razdo social. (HENTZ, 1998; 160)

Dai a importancia da figura do administrador para operar os fins e 0 bom
desenvolvimento da sociedade a qual ele gerencia, justificando a confiabilidade que
Ihe deve ser passada pelos demais socios.

Os deveres dos administradores de uma companhia, previstos na Lei de S/A,
sdo os denominados dever de diligéncia, dever de lealdade, dever de sigilo, dever

de informar.
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De acordo com o artigo 153 da referida Lei:

O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
fungbes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administragcdo dos seus préprios negocios. (BRASIL, 1976)

O supracitado artigo trata do dever de diligéncia do administrador (agente).
Tal principio norteia suas atividades ao tratar como dever do administrador, no
exercicio de suas funcbes, o cuidado e diligéncia que todo homem probo deve
empregar na administracdo de seus proprios negocios.

Entende-se entdo que o administrador deverd, durante a realizacdo de suas
atividades na companhia, buscar atingir os interesses da propria empresa.

Nesse contexto, o art. 154 da Lei 6.404/76 complementa o dever de
diligéncia, uma vez que deixa clara a necessidade de o administrador agir para
satisfazer os interesses da companhia, sempre levando em conta as exigéncias do
bem publico e a fungéo social da empresa.

Tal artigo trata ainda de vedacOes ao administrador. Nas palavras de Marcelo

M. Bertoldi e Marcia Carla Pereira Ribeiro, € vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia, podendo, no entanto,
ser autorizadas praticas de atos gratuitos razoaveis em beneficio dos
empregados ou da comunidade de que participe a sociedade, tendo em
vista suas responsabilidades sociais;

b) sem prévia autorizacdo da assembléia geral ou do conselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou
usar, em proveito proprio, de sociedade que tenha interesse, ou de
terceiros, 0s seus bens, servicos ou crédito;

c) receber de terceiros sem autorizacdo estatutaria ou da assembléia geral,
qgualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indiretamente, em
razdo do exercicio de seu cargo. (BERTOLDI. 2009; 327)

Neste sentido, o artigo 155 da Lei 6.404/76, trata do dever de lealdade do
administrador. E dever do administrador manter reserva sobre os negocios da
companhia, ndo podendo utilizar-se de informacfes obtidas em razdo do exercicio
de seu cargo em seu proveito, ou em proveito de outrem. O administrador deve
ainda manter em sigilo informacgdes que possam influir sobre a cotacdo dos valores
mobiliarios da empresa. Nao obstante, o administrador ndo podera utilizar de tais
informagdes para obter vantagens para si ou para outrem, comprando ou vendendo
acbes em condicbes previlegiadas, uma vez que de posse de informacdes

desconhecidas pelos demais.
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O referido fenbmeno é conhecido como “insider trading“, e de acordo com
Modesto Carvalhosa e Nilton Latorraca:

A fraude a lei caracterizada como insider trading somente se verifica no
ambito das companhias abertas, na medida em que se trata de
aproveitamento pessoal de informacfes privilegiadas para a compra e
venda de valores mobiliarios de emissdo da companhia, que sé&o
negociados no mercado de capitais.

O insider sera o proprio administrador ou pessoa (subordinado, acionista ou
terceiro) que, por negligéncia daquele ou em conluio, efetivamente se
aproveitou das informacdes privilegiadas para obter ganhos ou evitar
prejuizos, mediante a compra ou venda precipitada de valores mobiliarios
de emissdo da companhia, que necessariamente seriam negociados em
outras bases ou simplesmente ndo o seriam se o publico investidor tivesse
simultaneo conhecimento dessas mesmas informacfes (CARVALHOSA,
1997; 263)

O dever de informar, constante no art. 157 da Lei de S.A., dita que o
administrador da companhia, no momento de sua posse, devera declarar os valores
mobiliarios de emissdo da companhia e de outras empresas do mesmo grupo que
ela seja titular.

O agente devera, ainda, nas palavras de José Edwaldo Tavares Borba,(2008,
p. 415) por solicitacdo de acionistas que representem mais de cinco por cento do
capital, revelar os negdcios que celebrar envolvendo essas mesmas modalidades de
valores mobiliarios, bem como todos os beneficios e vantagens diretas ou indiretas
qgue receba tanto de empresas do grupo como de coligadas, e ainda qualquer outro
fato relevante. Os administradores deverdo ainda comunicar & CVM e as bolsas de
valores as modificacdes relevantes de suas posi¢des acionarias.

Deve o administrador informar a bolsa de valores e a CVM, e divulgar pela
imprensa todas as deliberacbes da companhia no que diz respeito a fatos que
possam influir na cotacdo dos valores imobiliarios de emissdo da companhia. Tal
pratica € conhecida como disclosure, e visa a proteger os investidores. Preleciona o

ilustre doutrinador Rubens Requiéo:

E o dever de revelar certas situacdes e negdcios em que a compania € 0s
administradores estdo empenhados, e que podem influir no mercado, no
gue se refere aos valores mobiliarios por ela emitidos. A disclosure contitui,
pois, um conjunto de regras que visam a proteger a lisura e a
respeitabilidade do mercado de capitais. Ndo se refere propriamente a
informacdo sobre os negdcios inerentes a realizacdo do objeto social da
companhia, pois esses integram e sdo protegios pelos principios do sigilo
profissional da empresa, mas diz respeito a tudo aqui que possa influir na
cotacdo dos valores mobiliarios (acbes, debéntures etc.) emitidos pela
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companhia, e que sdo objeto de opera¢des do mercado. (REQUIAO, 1998;
196-197)

A Lei de S/A, como desdobramento de referidos deveres, estabelece regras
para impedir eventual conflito de interesses que possam surgir entre 0s interesses
sociais, da companhia, e os interesses individuais do administrador, devendo
agueles prevalecer sobre esses. E também, a lei oprime possiveis atos de
liberalidade do administrador, informando que eles devem exercer as atribuicées que
a lei e o estatuto Ihes conferem em prol dos interesses da empresa, com o fim de
coibir possiveis desvios de poder.

No que concerne as responsabilidades dos administradores, € importante
deixar claro que aqueles que agirem dentro dos padrbes de regularidade exigidos
pela legislacao e pelo estatuto social ndo respondem pelos atos que praticarem no
exercicio de suas funcbes, mesmo que estes possam Vvir a causar prejuizos a
empresa. Estes serdo suportados pela empresa.

Fran Martins, citado por Amador Paes de Almeida, leciona que:

Como gestor da sociedade, o administrador pratica atos normais de
administracdo, fazendo, assim, com que a pessoa juridica desempenhe
suas atividades como entidade que possui patrimdnio proprio. Por tal razéo,
as obrigacBes que o administrador contrai em nome da sociedade ou me
virtude de ato regular de gestéo sdo de responsabilidade da pessoa juridica,
gue atua através de seus administradores. A vontade expressa pelos
administradores, quando realizam atos normais relativos a gestdo da
sociedade, é a vontade da pessoa juridica, ndo a sua prépria, donde poder
0 interesse da pessoa juridica ultrapassar ou contrariar, mesmo, 0S
interesses particulares dos administradores. Em se tratando de pessoas
diferentes, com patriménios diversos, sempre que o administrador assume a
obrigacdo em nome da sociedade, em virtude de ato regular de gestao,
estard obrigando a sociedade ndo a si proprio, pois dela estad exprimindo a
vontade. (ALMEIDA, 2007; 75)

Por outro lado, o art. 158 da Lei de S.A. imputa responsabilidades nos
ambitos administrativo, civil e criminal, aos administradores que n&o agirem de
acordo com o mencionado supra.

A responsabilidade administrativa dos administradores ocorrerd quando 0s
mesmos agirem de maneira insatisfatoria durante suas gestdes, seja por sua
incompeténcia, seja por falta de dedicacdo ao cargo, ou ainda por agir em
discordancia com os demais administradores ou com as diretrizes tracadas por

Orgaos superiores.
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Para que seja configurada a responsabilidade administrativa do agente,
desnecessario sera um processo formal, podendo o administrado, neste caso, ser
rebaixado ou destituido de seu cargo na companhia.

Ja no que se refere a responsabilidade civil, o art. 158 da Lei de S.A. dispbe
que os administradores que, no exercicio de suas funcdes, pratiquem atos com
culpa ou dolo, ou com violagdo do estatuto, responderdo civilmente pelos prejuizos
gue causaram a companhia.

Quando o administrador atua de acordo com a lei e com as normas
estatutarias, a configuracao do ilicito civil depende da comprovacdo de que o0 mesmo
agiu com culpa ou dolo no exercicio de suas fungdes.

No caso do agente agir em desacordo com a legislacdo ou com as normas
estatutarias, desnecessaria a indagacao a respeito da ocorréncia de culpa, uma vez
gue a mesma, em tais casos, encontra-se presumida.

Assim, diante da configuragéo da responsabilidade civil do administrador, este
devera ressarcir a sociedade dos prejuizos sofridos em virtude de seus atos.

Caberad a companhia, apos devida deliberacdo da assembléia geral, aforar
acdo de responsabilidade em face do administrador, pelos prejuizos causados ao
seu patrimonio.

Existem duas ac¢bes sociais a serem propostas contra o administrador, tendo
em vista atos que gerem prejuizo a companhia. Sdo elas a Agao Social Ut Universi e
a Acao Social Ut Singuli.

A Acao Social Ut Universi, prevista no caput do artigo 159 da Lei de S/A, é

caracterizada da seguinte forma pelo professor Modesto Carvalhosa:

tem por fundamento o dano causado a companhia e a coletividade dos seus
acionistas. Interessa, portanto, a todos. Como ja se referiu, a agéo social
visa a restaurar o direito ou a reconstituir o patriménio da prépria sociedade.
Visa o remédio a restabelecer o equilibrio das relagbes no seio da
companhia e a reparagdo civii dos prejuizos causados pelos
administradores ao patrimonio social. A agcdo social € o remédio eficaz para
garantir o reconhecimento das prerrogativas do acionista junto a companhia,
notadamente quanto a sua participacdo na vontade social e no controle da
legitimidade das funcdes e poderes dos administradores. (CARVALHOSA,
2003, p. 329).

Assim, “compete a companhia, mediante prévia deliberacdo de assembléia
geral, a acdo de responsabilidade civil contra administrador, pelos prejuizos

causados ao seu patrimonio” (artigo 159, Lei de S/A).
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A denominada acéo social “ut universi” € configurada “quando a companhia
faz valer o seu direito a reparacdo civil, ingressando ela mesma em juizo”
(CARVALHOSA, 2003, p. 329).

A deliberacéo sobre esta Acdo pode ser estabelecida em Assembléia Geral
ordinaria ou extraordinaria, conforme previsto no paragrafo primeiro do artigo 159,
servindo para corporificar a vontade da companhia. Feito isso, o(s) administrador(es)
contra 0s quais devam ser propostas a acao ficardo impedidos, devendo ser
substituidos na mesma assembléia.

Caso a companhia ndo proponha a a¢ao no prazo de trés meses a partir da
deliberacdo favoravel em assembléia geral, qualquer acionista passa a ter
legitimidade extraordinaria para propor a acdo, como substituto processual, sendo
que o pedido continuara sendo para que a companhia seja ressarcida dos prejuizos
gue sofreu.

A partir desses trés meses, o direito do acionista ndo exclui o da companhia,
passando os dois apenas a ser concorrentes.

A Assembléia pode decidir ndo propor a acdo em face do administrador, caso
em que o paragrafo quarto do artigo 159 concede a minoria representatividade da
companhia para promover agao contra os seus administradores.

E a denominada acg&o social “ut singuli”, com a qual acionistas que detenham
ao menos 5% (cinco por cento) do capital social da companhia podem pedir o
ressarcimento dos danos causados pelos administradores a companhia, e
indiretamente a eles.

Nas palavras de Carvalhosa:

Na acdo social ut singuli o acionista ingressa em juizo em nome da
companhia, na defesa do patrimbénio social e do restabelecimento da
observancia da lei ou do estatuto. N&do ha, portanto, substituicdo processual,
tal como prevista no art. 6° do Codigo de Processo Civil.

Na acdo social ut singuli a lei outorga a minoria representacao da
companhia, para intentar acdo contra 0s seus administradores.
(CARVALHOSA, 2003, p. 335)

Porém, o paragrafo 6° do art. 159 traz fato capaz de excluir a
responsabilidade do administrador. Isso ocorrera quando, nos autos da acédo de
responsabilidade, o juiz se convencer de que o agente agiu de boa fé e visando o

interesse.
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Cumpre ressaltar que a exclusdo da responsabilidade do administrador
também podera se dar em caso do reconhecimento da assembléia geral de que o
mesmo agiu de boa fé.

Saliente-se, em tempo, que quando a exclusdo ndo se aplica aos casos em
qgue o administrador tiver agido com dolo, e ndo culpa, vez que a boa fé é
incompativel com o dolo, ndo podendo ambos subsistirem em uma sé acgédo do
agente.

Por fim, as irregularidades cometidas pelos administradores poderdo, em
determinados casos, vir a corresponder a um tipo penal, e a partir dai ser
considerada pela lei como conduta criminosa.

Neste sentido, preleciona José Edwaldo Tavares Borba:

O Cadigo Penal, no titulo de ‘Crimes contra o patrimdnio’, capitulo destinado
ao ‘Estelionato e outras Fraudes’, arrola alguns crimes tipicos de
administradores de sociedades anbnimas (art. 177), que sao
resumidamente os seguintes:

- fazer, inclusive o fundador, afirmacéo falsaou omissdo fraudulenta de fato
relevante em qualquer documento destinado ao publico;

- promover, artificialmente, falsa cotacdo de valores mobiliarios da
sociedade;

- tomar empréstimo a sociedade ou usar bens sociais, sem prévia
autorizacdo do 6rgdo competente;

- promover, fora dos casos permitidos em lei, negociacdo com as proprias
acOes da sociedade;

- distribuir lucros sem levantar o balan¢co, com base em balanco falso ou em
desacordo com seus resultados;

- obter a aprovacao irregular de contas, através de conluio com acionistas
ou através de interposta pessoa. (BORBA, 2008; p. 422)

Deve-se ressaltar ainda a edicdo, em 2002, pela CVM, da cartilha sobre
governanca corporativa. Tal cartilha trouxe recomendacdes que deixaram claras o
reconhecimento da CVM, como 6rgéo regulador, das praticas da boa governanca
corporativa tidas como capazes de proporcionar o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro.

Segundo tal cartilha, a CVM possui a missdao de desenvolver, regular e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios brasileiros, sempre protegendo o
interesse dos investidores e assegurando a ampla divulgacéo das informacdes sobre
0S emissores e 0s valores emitidos.

Os objetivos da CVM séao os de assegurar o funcionamento eficiente e regular
0os mercados de bolsa e balcao; proteger os titulares de valores mobiliarios contra

emissOes irregulares e atos ilegais de administradores e acionais controladores;
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evitar ou coibir fraudes ou manipulacdes destinadas a criar condi¢des artificiais de
mercado; assegurar o acesso do publico a informacgdes sobre os valores mobilidrios
negociados na bolsa; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativaas;
promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acoes e
estimular as aplicagbes permanentes em acdes do capital social das companhias
abertas.

Percebe-se claramente implicitos principios da pratica da governanca

corporativa tanto na missdo da CVM, quanto nos objetivos da mesma.
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10 CONTRATOS

10.1 Breves apontamentos sobre a formacao do contra  to

N&o ha como se falar em contratos sem abordar, ainda que de forma breve,
0s processos de sua formacgéo e os principios que devem ser considerados desde o
momento das negociagfes preliminares as propostas que vao resultar no contrato
propriamente dito, no momento da contratacdo e sua execucao, até o instante apos
resolvidos todos esses processos.

O contrato € uma declaracdo de vontade entre as partes que, anterior a ele,
foram capazes de discutir, negociar e propor, contribuindo para seu
aperfeicoamento. De acordo com Orlando Gomes (2002), sdo necessarias duas ou
mais declaracdes de vontade que se encontrem emitidas por duas ou mais partes,
ou a atuacdo da vontade de oblato?, para a formacdo do contrato. O vinculo
contratual nasce quando a proposta e a aceitacao se integram.

As negociacdes preliminares, via de regra, ndo tém efeito juridico especifico e
nao sao consideradas negocios juridicos, ao passo que as propostas o sdo. De
acordo com o art. 427 do Cadigo Civil , a proposta de contrato obriga o proponente,
se 0 contrario nao resultar dos termos dela, da natureza do negécio, ou das
circunstancias do caso. (BRASIL, 2006)

No entanto, se existe proposta, € preciso que haja sua aceitacdo, caso
contrario ndo se verifica a vontade de ambas as partes, mas apenas de uma delas.
Essa aceitacdo pode ser expressa ou tacita, presumida ou silenciosa, sendo, assim,
a declaracéo da vontade recepticia ou nao recepticia.

No que diz respeito a reserva mental , esta deve ser rigorosamente
observada se foi possivel dela ter conhecimento a outra parte, podendo a relacéo
contratual ser anulavel, caso se demonstre que contrariou a real vontade de uma
das partes. Nos termos do art. 110 do Cdédigo Civil, a manifestagcdo da vontade
subsiste ainda que seu autor haja feito a reserva mental de ndo querer o que
manifestou, salvo se dela o destinatario tinha conhecimento . (BRASIL, 2006)

Ha quatro teorias que tratam do momento de formacao do contrato:

* Aquele que recebe a proposta pode ser determinado ou indeterminado (casos da oferta pablica).
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a) Teoria da Informacdo ou Cognicdo (mais aceita nos codigos austriacos),

segundo a qual o contrato estd formado quando chega a resposta ao

conhecimento do proponente;

b) Teoria da Recepcdo, em que o contrato estd formado quando o proponente

recebe a resposta, mesmo que dela tome ciéncia mais tarde (ou seja, a partir

do momento que o proponente recebe a carta ou e-mail contendo a resposta,

mesmo que ele a leia mais tarde);

c) Teoria da Declaracdo ou Arguicdo, em que o0 oblato recebe a proposta e

assina a resposta afirmativa (nessa hora, o contrato estara firmado) e

d) Teoria da Expedicdo, conforme a qual o contrato esta firmado no momento

em que o oblato expede a resposta pelo correio.

10.2 Conceituacao

Parafraseando o Prof. César Filiza

contratos sdo negocios juridicos... Serdo negocios plurilaterais se a atuacao
das partes nédo for antagdnica, caminhando, ao revés, lado a lado, como no
contrato de sociedade, em que 0s sécios tém 0os mesmos interesses, quais
sejam, realizar o objeto da sociedade para vé-la prosperar. Seja como for,
nao celebramos contratos a toa. (FIUZA, 2006, p. 388)

Conforme ensina, ainda, o Prof. César Filza:

O mundo moderno é o universo dos contratos. Celebramos contratos desde
0 momento em que nos levantamos até irmos dormir. Se o fenébmeno
contratual deixasse de existir, também o deixaria nossa sociedade. Nesse
universo, destacam-se trés func¢des primordiais dos contratos: a econémica,
a pedagdgica e, relacionada as outras duas, a funcdo social. A funcao
econdmica dos contratos € variada. Os contratos auxiliam no processo de
circulagéo de riqueza. E por meio dos contratos que os produtos circulam
pelas varias etapas da produgdo: da mina a fabrica; desta a loja, chegando
as maos do consumidor. Os contratos ndo s6 fazem circular as riquezas,
mas ajudam a distribuir a renda e geram empregos. E por meio deles que
satisfazemos nossas necessidades. (FIUZA, 2006, p. 394)
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Desta forma, preceitua o Codigo Civil Brasileiro em seu artigo 422:

Artigo 422 — Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim como na
conclusdo do contrato, assim como em sua execucdo, oS principios de
probidade e de boa fé.(BRASIL, 2006)

Importante ressaltar que o referido artigo exclui as tratativas, mencionando
apenas a conclusdo e execucdo, quando durante as negociacdes estas geram
muitas vezes expectativas de direito.

Naturalmente que a lei civil pune com perdas e danos aquele que descumprir
o contrato preliminar (artigos 465, 466, Codigo Civil), outrossim, ha, ainda, o dever
de indenizar os danos patrimoniais e/ou morais quando ha violacdo do direito por
outrem decorrente de conduta culposa ou dolosa (artigo 186, Cédigo Civil), e, mais
havendo desrespeito a boa fé contratual ou ndo, o Cédigo Civil, em seu artigo 187,
considera ato ilicito, quando, entdo, excede manifestamente os limites impostos pelo
seu fim econdmico ou social, pela boa fé ou pelos bons costumes.

Desta forma, entende-se que nos contratos devera haver uma obrigacdo de
cooperacao e lealdade, isto €, as partes contratantes devem ser honestas entre si,
colocando a disposicao da outra todas as informacdes e 0s meios disponiveis para a
realizacdo do contrato. Ndo devem iludir ou furtar-se a dar conhecimento, mas sim
agir de comum acordo para que ambas atinjam, por meio da cooperacdo, o fim
licitamente objetivado pelo contrato.

Por qual razdo o ser humano volta e meia se envolve em escandalos? O que

consiste representar terceiros em seus negocios?

O contrato € a possibilidade dada pela ordem juridica aos sujeitos de direito
de produzir efeitos juridicos mediante acordo de vontades. Eles sédo livres
para entrar ou ndo em tais acordos e, sem prejuizo para a ordem publica,
dando-lhes o conteludo que eles desejam. A funcdo essencial dos contratos
€ de permitir a interface de bens e servicos mediante pagamento.”(Tradugao
do doutorando) °

Os contratos, por mais completos que possam ser, ainda assim nao

conseguem contemplar todas as situagcdes que durante sua vigéncia podem ocorrer.

® Le contrat est la possibilité donnée par l'ordre juridique aux sujets de droit de produire des effets
juridique par accord de volontés. Ceux-ci sont libres d’entrer ou non dans de tels accords et, sous
reserve de I'ordre public, de leur donner le contenu qu’ils désirent. La fonction essentiele dés contrats
étant de permettre I'échange des biens et des services contre paiement. (GUGGENHEIM, Daniel. Le
droit suisse des contrats . Tome I, la conclusion des contrats. Libraire GEORG: Genéeve, 1979)
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7

A razdo é bem simples: do momento da negociacdo até o inicio das
obrigacdes, muitas outras causas, razdes e motivos ocorrem e, sem se aperceber,
muitos detalhes que obrigatoriamente deveriam contemplar esse instrumento, por
razdes outras, ndo figuram nem tampouco séo contempladas.

A economia, como ciéncia da escassez, ou seja, a ciéncia que estuda como
alocar da melhor forma recursos escassos, que deverdo ser utilizados para atender
necessidades ilimitadas, pressupde um complexo de relacdes entre agentes dificeis
de ser captadas ou dimensionadas nos contratos. Dentre essas relacdes, as que
ocorrem entre o principal, que contrata um agente, que se responsabilizara e de que
forma os recursos alocados pelo principal possam ser otimizados pela atuacao do
agente.

Criaram-se na sociedade capitalista de consumo (desenfreado e sem regras)
muitas outras necessidades além das mencionadas por Adam Smith (2003) em seu
estudo classico sobre a Riqueza das Nacgdes e, em virtude desse consumo e dessas
necessidades ilimitadas, as pessoas buscam de formas as mais variadas possiveis
se manterem no topo e, como consequéncia, conflitos de toda natureza surgem e,
invariavelmente, os contratos deixam de ser cumpridos e, assim, surgem as
externalidades negativas.

A vida é complexa, com uma multiplicidade de forcas que exercem influéncias
simultaneas sobre ndés, e essa complexidade dificulta um célculo exato de como
essas forgcas geram nosso comportamento.

Para os cientistas sociais, as experiéncias sdo iguais a microscopios ou
lampadas estroboscopicas. Ajudam a reduzir a velocidade do comportamento
humano até chegar a uma narracdo quadro a quadro dos acontecimentos, isolar
forcas individuais e examina-las com atencdo e minuciosamente. Permitem testar,
de maneira direta e sem ambigtidade, o que faz palpitar.

William Shakespeare (1969), em Hamlet, Ato II, cena ll, diz :

Que obra prima é o homem! Como € nobre pela razdo! Como é infinito em
faculdade! Em forma e movimentos, como € expressivo e maravilhoso! Nas
acles, como se parece com um anjo! Na inteligéncia, como se parece com
um deus! A maravilha do mundo! Protétipo dos animais! (SHAKESPEARE,
1969)
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A nocéo predominante da natureza humana, compartilhada por quase todos,
€ a que esta expressa nesse trecho. A mente e 0 corpo sdo capazes de atos
fantasticos.

Embora seja claramente justificada a sensacdo de admiracdo diante da
capacidade dos seres humanos, ha uma grande diferenca entre uma profunda
sensacdo de admiracdo e a hipGtese de que a capacidade de raciocinio seja
perfeita.

Para Dan Ariely (2008) entender a irracionalidade é importante para as
atividades e decisfes cotidianas e para entender como se planeja o ambiente e as
op¢cbes que este apresenta....a irracionalidade ocorre da mesma maneira,
repetidamente, seja quando se age como consumidores, empresarios ou
estrategistas, entender como as pessoas sao previsivelmente irracionais é o ponto
de partida para aperfeicoar as decisdes e modificar para melhor o modo de vida.

Diante desse panorama irracional, contudo, previsivel, uma vez que se repete
incessantemente os atos e decisdes, 0 homem em seus contratos, calcula o valor de
todas as opcOes que encara e tenta seguir o melhor curso de acéo possivel, muitas
vezes deixa de lado a economia convencional, precipitando sobre ele as forcas do
mercado que poderéo leva-lo de volta ao caminho da retidao e da racionalidade.

O homem foge do convencionalismo do direito e da economia classica
gquando opera seus contratos passando, desta forma, ao campo emergente da
economia comportamental e, por isso mesmo, muitos problemas poderdo surgir
dessas atitudes e decisfes (racionais ou previsivelmente irracionais).

Assim, a nova economia das instituicbes representa um campo interdisciplinar
que permeia, pelo menos, as areas da Economia, Direito e Administracao.

E certo, entretanto, que a visdo dos economistas quanto ao papel dos
contratos pode diferir profundamente daquela experimentada pelos juristas.
Segundo Stigler (1992, p. 462) se eficiéncia € um problema fundamental para os
economistas, justica € o direcionamento dos juristas.

Os contratos apresentam custos associados a sua implementacao,
monitoramento e a solucdo das disputas emergentes do descumprimento das
relagdes contratuais estabelecidas. Instituigcdes, tais como os tribunais e camaras de
arbitragem possivelmente séo estruturadas para lidar com disputas mas nem sempre

contemplam condignamente o direito dentro da realidade apresentada.
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Ronald Coase (1988) entende que a empresa deve ser vista como uma
estrutura apta a resolver uma boa parte das controvérsias apresentadas por meio de
negociacbes privadas. O sistema legal, tal como outras instituicbes é Vvisto,
unicamente, como ferramenta para a organizacao da vida na sociedade.

A empresa, ainda, sob a 6tica de Coase (1988) € um complexo de contratos,
e a expectativa é que ela tenha um suporte institucional suficiente para digerir todas
as questdes que nela surgem.

Formula, entdo, a seguinte hipétese de que as instituicbes importam e as
firmas ndo podem ser compreendidas, sendo por meio do ambiente institucional que
as cerca. Mudancas no ambiente institucional funcionam como deslocadores do
equilibrio podendo induzir formas alternativas de governanca.

A pressuposicdo de racionalidade limitada implica que deve haver um
conjunto de regras para preencher as omissfes existentes nos contratos.

Um contrato é incompleto segundo Stigler, citado por Zylbersztajn (1995),
quando; a solucdo 6tima para um problema contratual requer das partes uma
condicdo, ou uma informacdo que ndo é observavel por uma ou por ambas as
partes, ou uma condi¢cdo que um tomador de decisbes ndo possa verificar ex-post.

Assim, os contratos podem ter termos ambiguos - podendo ter mais do que
um sentido - ou 0s contratos podem ter termos vagos - cuja extensao nao é bem
definida- todas estas condi¢cdes que levam a incompletude.

O mesmo autor menciona uma série de razbes expostas pela teoria dos
contratos associadas a incompletude. Entre elas citam-se: as partes deixam de
considerar um determinado aspecto, ou, as partes reconhecem o aspecto, mas
existe um custo muito elevado associado a inclusdo do mesmo no contrato, ou ainda
a existéncia de informacao assimeétrica.

Neste Ultimo caso uma importante distincdo deve ser feita, entre
verificabilidade e observabilidade de uma condi¢ao contratual. Zylbersztajn (1995),
considera que uma condicdo é observavel quando as partes podem obté-la mas o
custo de prova-la para uma terceira parte excede o beneficio resultante. Se um
contrato possui informacdo n&o observavel, entdo é denominado legalmente

incompleto.
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10.3 Duracéo dos Contratos

Na maior parte das vezes os contratos existentes no ambito de uma firma sao
vistos como tendo duracgéo indefinida. Em alguns casos isto nédo se aplica, como no
exemplo de firmas efémeras cuja existéncia tem objetivo definido associado a um
periodo de tempo.

Por outro lado a existéncia de ativos especificos envolvidos em um contrato,
traz a tona a necessidade de compromissos com horizonte de tempo mais extenso,
pelo menos o suficiente para recuperar 0s investimentos cujo uso de oportunidade
pode ser limitado.

A explicacéo tradicional apresentada pode explicar apenas parte das razdes
que levam a contratos de maior duracdo. Schwartz citado por Zylbersztajn (1995)
propbe que a existéncia de informacdes assimétricas também pode explicar a
existéncia de contratos de longa duracdo, com base na possibilidade de contratos
sequenciais, onde a cada periodo a utilidade do participante na hipétese de renovar
0 contrato, exceda a melhor opg¢ao conhecida.

Assim, Crowford citado por Zylbersztajn (1995) comenta:

Thus when information is symmetric and verifiable, long term contracts
should exists only when it is efficient to make relationship specific
investments and capital markets are imperfect.(CROWFORD apud
ZYLBERSZTAJN, 1995, p. 48)

A renegociacao e revisao das condic¢des iniciais que originaram o contrato sao
caracteristicas dos contratos relacionais que serdo discutidos a seguir. Quando o
propdsito dos contratos € de viabilizar a produgé@o ao longo de sistemas produtivos,
a sua renegociacdo pode estar associada a custos consideraveis. O ambiente
institucional tem um papel critico em tais situacdes, podendo reduzir tais custos

colaborando para a maior eficiéncia de todo o sistema.
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10.4 Incompletude e a Firma

A existéncia de lacunas contratuais inevitaveis leva necessariamente a
criagdo de instituiches que permitam a continuidade destas relagdes em um
ambiente reconhecidamente oportunista.

A depender da causa da incompletude, o sistema judicial pode agir de uma
maneira distinta, sendo a sua fungéo derivar regras sociais e principios que possam
nortear solu¢des segundo critérios de justica. A visdo econémica adicionaria critérios
de eficiéncia, se possivel, associados ao critério de justica.

As firmas, na maioria das vezes, conseguem criar uma estrutura de controle
sobre os seus contratos internos, o que minimiza a demanda de apoio de terceiros
ou arbitragem, para a solucdo dos seus problemas. A area dos contratos de trabalho
apresenta grande demanda imposta as cortes de justica.

De qualquer maneira € esperado que a existéncia de um controle centralizado
permita a realizacdo da atividade produtiva vista como resultado de uma série de
contratos sequenciais, a um custo menor do que se cada um destes contratos fosse
conduzido externamente a firma. Nao € outra a razdo da sua existéncia e as
vantagens do poder de decisdo da firma .

Se por um lado os contratos realizados internamente a firma representam um
abaixamento dos custos de transacdo, por outro, introduzem um efeito sobre os
incentivos dos agentes.

Tal forma de organizagcdo contratual perde o forte poder de incentivo
proporcionado pelo mercado, tendo de ser substituido por outras formas de incentivo

e controle, com vistas a permitir a producéo.

10.5 Dos principios que regem os contratos

Os principios que regem 0s contratos sao varios e se pode extrair da analise
do Cddigo Civil, do Codigo de Defesa do Consumidor e outras tantas vezes na

Constituicdo Federal de 1988. Como um principio se conecta ao outro,
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estabelecendo a rede de sustentacdo do ordenamento juridico, faz-se necesséria a
compreensao de todos em conjunto.
Citando Paulo Bonavides, Ronald Dworkin e Norberto Bobbio, o Professor

Fernando Galvao assim define “principio”:

Principio é o pensamento diretivo do sistema que serve de base a formagéo
de suas disposicdes singulares. E a norma geral que fornece legitimidade
para as proposi¢cOes juridicas mais especificas, expressando o que lhes é
substantivo. Em Direito, o substrato axiolégico do principio indica o caminho
para a realizacdo da justica material. (GALVAQ, 2002, p. 53-54)

Vale notar que, se na hermenéutica classica aos principios foi atribuida a
caracteristica de indeterminacdo e a indole programatica, a superacdo da visdo
positivista fez reconhecer a normatividade dos principios e a operacionalidade de
suas clausulas. Nesse sentido, Dworkin ressaltou que os principios também geram
obrigacdes juridicas, devendo o magistrado considerd-los na solucdo dos casos
concretos.

O constitucionalismo do final do século XX acentuou a hegemonia
axiolégica dos principios, que constituem a base normativa sobre a qual se
assenta o edificio do sistema juridico, € mesmo autores positivistas, como

Norberto Bobbio, reconhecem que nos principios de Direito existe
normatividade.

Apos este intréito, serdo aqui apresentados, em linhas gerais, alguns dos

principios norteadores do estudo do contrato e sua execucao.

10.6 Autonomia da Vontade

A liberdade na contratacéo parte da premissa de que a vontade de ambos o0s
contratantes tem 0 mesmo peso e que a contratacdo € licita e legitima pelo fato de
respeitar a vontade de cada um.

Essa premissa permitiu, por exemplo, que trabalhadores europeus, no auge
da Revolucéao Industrial, fossem contratados para laborar mais de doze horas por dia
em troca de um salario de fome e sem qualquer assisténcia social.

N&o tardaria que a classe operéria, iludida pela Revolucdo de 1789,

deflagrasse conflitos por toda a Franca, pondo em xeque as conquistas burguesas.
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A ambicgé&o burguesa leva ao extremo a noc¢éo de individuo e, logo, o papel da
vontade, firmando uma falsa idéia: a de que, sendo os homens naturalmente livres e
iguais (igualdade formal), a vontade do contratante, sendo livre e igual a do outro
contratante, é suficiente para legitimar a convencao. Tal raciocinio seria verdadeiro
se 0s homens fossem naturalmente livres e iguais, mas nao o séo.

Mais tarde, os textos pds-revolucionarios estabelecem o primado da liberdade
e igualdade para todos. Igualdade material, que pressupde tratamento desigual para
situacdes desiguais. Essa linha de pensamento levou a se adotar, no sistema
brasileiro, o Principio da Isonomia presente na Constituicdo de 1988 (que segue a
|6gica “tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais”).

Chegou um tempo em que o Estado interveio no campo dos contratos.
Primeiro, na locacéo de servicos, disciplinando o contrato de trabalho para o fim de
delimitar a jornada diéria, estabelecer o direito a férias, ao salario minimo, a
assisténcia previdenciaria, dentre outros beneficios. Mais recentemente, na
disciplina consumerista, reconheceu a hipossuficiéncia do consumidor, assegurando-
Ihe direitos até recentemente impensaveis, como a facilitacdo do acesso a justica,
com a inversao do onus da prova, e, especialmente, na disciplina dos contratos de
adesao.

Num e noutro caso percebe-se a tentativa do Estado de preservar o equilibrio
contratual impondo um contrapeso na balanca. As partes (empregador e
empregado, fornecedor e consumidor) sdo materialmente desiguais; a vontade de
uma prepondera sobre a da outra (0 consumidor precisa do produto, o empregado
nao pode prescindir do saléario).

Logo, do Poder Publico exigem-se providéncias que visem a manutencao do
equilibrio, seja pelo dirigismo contratual, seja pela delimitacdo da vontade, seja,
finalmente, pela criacdo de mecanismos facilitadores de direitos a parte em

desvantagem.

10.7 Funcéo Social do Contrato

Sabe-se que a reunido em sociedade € intrinseca a condicdo humana, sendo

que o individuo, para realizar-se e alcancar seus propésitos, ndo pode isolar-se
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como naufrago em uma ilha deserta. Por isso 0 homem, um ser carente de riquezas,
conserva-se em grupo e somente através dele pode encontrar meios de desenvolver
plenamente suas potencialidades.

Mas é possivel que, ao expressar a vontade e produzir um dado efeito
juridico, o contratante desborde do comportamento razoavel e produza uma leséo a
ordem publica. O fim ultimo do Estado é o bem-estar dos individuos que dele fazem
parte e, assim, o contrato ndo sO deve satisfazer os contratantes, como tambéem
deve respeitar os interesses da coletividade em geral.

Logo, nem sempre a conjun¢do das vontades sera suficiente para legitimar e
imprimir forga a um contrato, ainda que decorra da livre expressao das partes.

Precisar a amplitude do interesse publico ndo é tarefa tao facil quanto parece.
Em relacéo a propriedade, o tema encontra-se sedimentado, pois sua funcéo social
esta positivada no sistema desde 1934.

Mas a funcdo social do contrato, como norma positivada, era canone
desconhecido da legislacdo anterior a 2002. As vezes tém-se critérios seguros para
apurar a funcionalizacdo das convencgdes: ndo havera funcao social quando ilicito ou
impossivel seu objeto, como no exemplo do transporte de entorpecentes (ilicitude)
ou no caso de alienacdo de coisa fora de comércio (impossibilidade).

No primeiro caso, o ato é tipificado como crime, vez que reconhecidos 0s
males provocados pela droga; no segundo, ndo existe circulacdo de riquezas.
Nenhum dos contratos interessa a sociedade, porque ambos lhe s&o hostis.

Mas, diante de numerosos casos, 0 intérprete vé-se na duvida, sendo que a
auséncia de preceito expresso ndo traz seguranca para adotar uma solucdo. A
questdo repousa em saber qual o limite da vontade e em que caso O interesse
publico € violado.

Ninguém ha de duvidar que a dignidade do homem constitua um interesse
publico, pois a sociedade repugna tanto a escraviddo quanto o trabalho degradante.

A exegese de um contrato escapa ao campo privatista e alcanca o terreno
constitucional. Na interpretacdo de um contrato ha de se levar em conta, antes de
tudo, o rol dos fundamentos e objetivos propostos para a Nagao e, no sistema
brasileiro, estdo eles expressamente dispostos nos arts. 1° a 4° da Constituicao de
1988.

Um deles é primaz e jamais sera esquecido em qualquer negdcio juridico.

Trata-se do Principio da Dignidade da Pessoa Humana, valor para o qual converge
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todo o ordenamento juridico brasileiro. Por for¢ca desse canone de aplicacdo plena, o
ser passa a desempenhar um papel maior que o ter.

Logo, o contrato cumpre uma funcéo social quando, respeitando a dignidade
do contratante, ndo viola o interesse da coletividade, a qual ndo interessam nem a
ilicitude do objeto, nem a ociosidade das riquezas.

Para assegurar a funcionalizacdo das convencgdes, foi preciso que o Estado
interviesse no campo contratual, qualificando seu conteudo e dando ensejo ao que
se chama direitos de segunda geracao®.

Ha um evidente contraste, pois os direitos de geracdo anterior eram
caracterizados pela auséncia do Estado; os direitos oriundos da funcéo social do
contrato sdo marcados pela postura contraria, vale dizer, pela ingeréncia do poder
publico no campo privado.

Dai a regra lapidar do art. 421 do Cadigo Civil, em cuja mens legis se percebe
a clara intencdo de conectar o principio da autonomia da vontade a idéia da
funcionalizacdo das convencdes, de forma a que um principio ndo exclua o outro,

mas de molde a que ambos interajam.

10.8 Principio da Forga Obrigatéria das Convencgodes (Pacta sunt Servanda)

O liame obrigacional que une o devedor ao credor é da esséncia de todo e
qualquer contrato e ja os romanos, sob a férmula pacta sunt servanda, viam-no com
acentuado rigor, a ponto de admitirem a responsabilidade corporal do devedor
inadimplente.

O principio da forca obrigatéria ndo estd expresso no sistema positivo, mas
iSSO nem é necessario, pois a doutrina o considera um principio geral do Direito, de
carater universal e transcendente, presente em todas as culturas e equiparavel ao
honeste vivere. Gracas a ele, o credor goza de certa segurancga, pois sabe do

vinculo a jungir o sujeito passivo e de sua responsabilidade patrimonial.

® Direitos de segunda geracdo : os ora chamados direitos sociais, econdmicos e culturais, quando se
passa a exigir do Estado sua intervencédo para que a liberdade do homem fosse protegida totalmente
(o direito a salde, ao trabalho, a educacao, o direito de greve, entre outros). Veio atrelado ao Estado
Social da primeira metade do século passado. A natureza do comportamento perante o Estado serviu
de critério distintivo entre as geracoes, eis que os de primeira geragdo exigiam do Estado abstencdes
(prestacBes negativas), enquanto os de segunda exigem uma prestacdo positiva.
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Diz Orlando Gomes (2002) a respeito da for¢a obrigatéria do contrato que,
celebrado que seja, com observancia de todos o0s pressupostos e requisitos
necessarios a sua validade, deve ser executado pelas partes como se suas
clausulas fossem preceitos legais imperativos.

Consoante esta teoria, as clausulas contratuais devem ser cumpridas como
regras incondicionais, sujeitando as partes do mesmo modo que as normas legais. A
obrigatoriedade, todavia, ndo € absoluta.

Ha que se respeitar a lei e, sobretudo, outros principios com o0s quais o da
forca obrigatéria coexiste, como o da boa fé, os presentes na Constituicdo Federal,
tais como o Principio da Legalidade e o da Igualdade, entre outros, pois, 0S
principios gerais do Direito integram um sistema harmaonico.

Assim, pode-se dizer que pacta sunt servanda € o principio segundo o qual
0 contrato obriga as partes nos limites da lei, em equilibrio com os principios
coexistentes.

O principio, véarias vezes milenar, foi especialmente caro a burguesia pos-
revolucionaria e constitui um dos pilares do Codigo de 1804. Entende-se
perfeitamente a opg¢éo pela intangibilidade do pacto contratual oitocentista, em razao
da posicdo em que se achava o estamento burgués. Detentora do poder politico e
econdmico, chegada a chefia do Estado e do governo apos séculos de dominacéo
monarquica e clerical, € natural que essa classe procurasse assegurar sua
conquista.

O contrato é uma conjuncdo de vontades; perfaz-se geralmente com a
aceitacdo da proposta. O devedor vincula-se a uma prestacdo economicamente
apreciavel e esse vinculo decorre do sistema, que dota o credor do direito a
expropriacado dos bens do devedor no caso de inadimplemento. Essa nocao levou a
burguesia a divulgar a falsa idéia de que o devedor se acha numa posicdo de
subordinacgéo ao credor, como se o contrato lhe impusesse peias ou 0 acorrentasse.

Doutrina e jurisprudéncia ha muito vém atenuando o excessivo rigor da forca
obrigatdria dos contratos. Em primeiro lugar, porque se entende que o negdécio nédo
induz um vinculo de subordinacédo, mas uma relacdo de coordenacéo e cooperacao.

Tal significa que o contrato ndo € instrumento de dominacdo ou
enriguecimento injusto, mas um meio do qual as partes se valem para atingir

objetivos mutuos.
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Por isso deve haver, na generalidade dos casos, equivaléncia econbmica
entre as prestacdes. Por essa mesma razao o sistema impde tratamento dissimilar
nos contratos de adesdo’, cuja exegese, na duvida, devera favorecer o aderente.

Aqui, a intencdo da parte aderente € forjada e, em certo sentido, viciada.
Arnaldo Rizzardo diz que "na interpretacdo tem-se em mente sempre a intencao de
ambas as partes, mas sem abandonar a inspiracdo na equidade e na utilidade
social, de modo a néo se tolerarem 0s excessos contratuais”.

E o que dispbe o art. 423 do Cddigo Civil (BRASIL, 2006), segundo o qual
“quando houver no contrato de adeséo clausulas ambiguas ou contraditérias, dever-
se-a adotar a interpretacdo mais favoravel ao aderente”. A mesma regra se encontra
no art. 47 do Codigo de Protecéo e Defesa do Consumidor.

O legislador, ao dispor sobre os contratos, parte da idéia da posicao de
inferioridade do contratante aderente, por ndo ter ele acesso a formulacdo das
clausulas. O estado de desequilibrio € mitigado por mecanismos como o daqueles
dispositivos. E que nos contratos, como ocorre em todas as relacdes juridicas, deve
incidir o Principio da Isonomia, do qual decorre a necessidade de tratamento
diferenciado sempre que as partes se encontrarem em posi¢oes diferenciadas.

Dizer que o banqueiro acha-se em pé de igualdade com o correntista, por
serem ambos homens livres e naturais, € uma idéia romantica e sedutora, porém
falsa (perceptivel, neste momento, a diferenca entre igualdade formal e igualdade
material).

A forga vinculante do contrato é principio relativo, porque cede diante de
raz6es maiores que O interesse das partes. Existem eventos extraordinarios e
imprevisiveis capazes de alterar o contetudo da obrigacéo e legitimar o desfazimento
da avenca. Se, para uma burguesia em ascensdo, como no Século XIX, o contrato
era lei entre as partes, a ponto de acorrentar o mais fraco ao alvitre do mais forte,
hoje as convencfes ndo obrigam sendo em consonancia com um ideal de equilibrio

e justica.

" Grande parte dos contratos de hoje sd&o os denominados de adesdo, pelos quais uma parte
previamente estipula as clausulas (predisponente) e a outra (aderente) simplesmente as aceita, sem
oportunidade de discuti-las. Esta limitacdo fere o principio da liberdade de contratar, porque a parte
economicamente mais forte domina a relacdo, o que acaba por obrigar o aderente a admitir
disposicdes prejudiciais face a necessidade de sobrevivéncia financeira.



123

10.9 Principio da Reuvisibilidade do Contrato (Teori  a da Impreviséo)

A necessidade da revisdo de clausulas contratuais decorre do desequilibrio
material entre as partes. Em razdo da preponderancia do poder econdémico sobre
interesses do particular, a parte "abastada" rompe a barreira moral da justeza no
pacto e, com isso, vem ferir também a disposicdo da Lei sobre os principios de
igualdade, agora mais especificados em normas de protecdo aos economicamente
desfavorecidos.

Através da lei, e sob provocacdo da moral, h4 a pronta interferéncia do
Judiciario, que vem restabelecer o equilibrio juridico. O Codigo de Defesa do
Consumidor reforcou a teoria da lesdo®, impedindo que os abusos continuassem a
se camuflar pela presumida intangibilidade da vontade contratual, o pacta sunt
servanda. (BRASIL; ANGHER, 2006)

Sempre que ha manifesta desproporcdo entre a prestacdo e a
contraprestacdo, o que se tem € uma onerosidade excessiva que a lei ndo permite
seja suportada por uma parte em beneficio do enriquecimento facil da outra.

Por isto, h4, no Direito brasileiro, o recurso da revisdo contratual , a que se
refere com propriedade o Juiz de Direito Rodrigues Alves, em sua obra

Responsabilidade Civil dos Estabelecimentos Bancarios:

Visa-se, com ela, a garantia da execucédo equitativa do pacto, no suporte de
qgue os contratos tém estrutura e finalidade ndo meramente privatisticas,
mas sociais também. Nao fosse esse mecanismo, o devedor ver-se-ia em
situacao de aniquilamento de sua esfera juridico-patrimonial, sobretudo em
face da época de intensa perturbacdo econémica.(ALVES, 1996)

Assim, verifica-se que, mediante ingeréncia jurisdicional, o devedor podera
alforriar-se da obrigacdo quando as condi¢cdes de execucédo do contrato forem
diferentes das condicdes do momento de sua celebracdo, de forma a onerar

substancialmente a prestacao.

8 CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA: "Segundo a nocédo corrente, que o nosso direito adotou, a lesédo
qualificada ocorre quando o agente, premido pela necessidade, induzido pela inexperiéncia ou
conduzido pela leviandade, realiza um negdcio juridico que proporciona a outra parte um lucro
patrimonial desarrazoado ou exorbitante da normalidade".
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Trata-se da positivacdo da Teoria da Imprevisdo®, uma variante da férmula
romana rebus sic stantibus. O Cédigo de 1916, fiel ao paradigma napolednico, em
que a forca vinculante, ao lado da autonomia da vontade, constituia um dogma,
mostrou-se refratario a sua adogéo.

Sem embargo, alguns autores achavam que a teoria da imprevisdo estaria
contida no art. 1058 do antigo Cdédigo, onde se enquadravam o caso fortuito e a
forca maior. Mas, raros eram os julgados a reconhecé-la e aplica-la.

Pode-se dizer, em apertada sintese, que esse fundamento permite a revisao
do contrato quando o devedor, em razdo de um fato superveniente a contratacao,
cujo advento nao era possivel antever, nem por ele nem pela generalidade das
pessoas, tem o valor de sua prestacao substancialmente onerado.

Dai a redacao do art. 478 do Cdédigo Civil, assim concebida:

Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestagéo
de uma das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema
vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordinarios e
imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolugédo do contrato (...).(BRASIL,
2006)

A positivacdo da imprevisibilidade marca uma nova era na civilistica patria.
N&do que este principio ndo fosse antes aplicado entre nés; foi, conquanto
esporadicamente, pois 0s principios ndo precisam estar positivados. Contudo, a

relutdncia do Judiciario s6 comecaria a ser quebrada com a sistematizacao

° A Lei 48 do Cdédigo de Hammurabi, grafado em pedra 2.700 anos antes de nossa era, ja trazia

latente tdo importante teoria: "se alguém tem um débito a juros, e uma tempestade devasta 0 campo
ou destrd6i a colheita, ou por falta de agua nao cresce o trigo no campo, ele ndo devera nesse ano dar
trigo ao credor, deverd modificar sua tdbua de contrato e ndo pagar juros por esse ano." O Direito
Romano ndo cuidou de sistematizar regras que conferissem ao pretor um poder de revisdo do
contrato. Na Idade Média, sob o influxo do Direito Candnico, consagrou-se a clausula rebus sic
stantibus, segundo a qual, por imperativo de eqlidade, a subsisténcia de uma relacdo contratual
estaria na dependéncia de persistirem as circunstancias existentes no momento da conclusao do
contrato. Em fins do século XVIII, com a ascensdo do individualismo liberal, a clausula entra em
franca decadéncia, ndo merecendo, inclusive, nenhuma referéncia no Coédigo de Napoledo.
Aniquilada, a clausula rebus sic stantibus veio a ressurgir em nosso século ap6s a Primeira Grande
Guerra Mundial, ao tempo em que a economia européia encontrava-se desequilibrada e vulneravel.
Nesse contexto, surge a primeira lei francesa de revisdo dos contratos: a Lei Failliot de 21 de maio
de 1918. Com nova roupagem juridica, a clausula rebus sic stantibus desponta sob a denominagao
de teoria da imprevisdo — consistente no reconhecimento de que a ocorréncia de acontecimentos
novos, imprevisiveis pelas partes e a elas ndo-imputaveis, refletindo sobre a economia ou na
execucado do contrato, autorizam sua revisao, para ajusta-lo as circunstancias supervenientes.
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consumerista nos anos noventa. Agora, a regra do art. 478 abre amplo espago para
a incidéncia da arquitetura da imprevisao.

N&o ha davida tratar-se de grande conquista legislativa, ja que a recepcao da
teoria em questdo pelo direito positivo ha muito vinha sendo exigida pela doutrina.
Mas é necessario aceitar a disposicdo do art. 478, do Cdédigo Civil, como um
principio, porquanto fundante da disciplina contratual. Afinal, se o contrato, segundo
a Otica da época, fazia lei entre as partes, permitir sua resolucdo ou mesmo
alteracdo por fatos posteriores a contratacdo significaria romper a prépria ordem
civil.

A resolucéo do contrato sob o fundamento da imprevisao protege, em sentido
amplo, a dignidade da parte, assim como todos os principios informadores do direito
privado.

Na verdade, ndo se exige, no Cdédigo Civil, a ocorréncia do enriquecimento
sem causa do contratante para a revisdo da avencga. O preceito consumerista é de
melhor redacéo, porque melhor pensado, e evita quaisquer duvidas.

Sem embargo, o codificador de 2002, ao dispor sobre a questdo, deita por

terra, definitivamente, o carater absoluto da intangibilidade das convencoes.

10.10 Principio da Boa fé

O Principio da Boa fé Objetiva *° (bona fides) deve ser observado em todo o
processo de contratar: nas fases pré-contratual, contratual e pés-contratual.

O conceito de boa fé sempre esteve presente no sistema privado. Ja o Cédigo
Comercial de 1850 o previra. O antigo Cdodigo Civil, em numerosas passagens, a ele

igualmente se referia, especialmente no tocante a posse e benfeitorias.

19 A boa fé, em sua acepcdo objetiva, serve a trés propdsitos basilares: auxilia na exegese do
contrato; cria deveres juridicos e limita o exercicio de faculdades subjetivas ® Nesse Gltimo sentido,
entende-se que a boa fé, ao postular um padrédo de conduta do contratante, delimita sua esfera de
liberdade. E isso para que o contrato seja presidido pelo ideal do equilibrio e alcance os objetivos
almejados por ambas as partes, sem ofensa a ordem publica.
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No ambito dos contratos, o conceito de boa fé era aplicado ao seguro, na
parte referente as declaracdes do segurado. O art. 422 do Cddigo em vigor nédo
constitui, portanto, uma novidade; novidade é o conceito de boa fé objetiva,
constante no mesmo dispositivo. (BRASIL, 2006)

Com efeito, a negociagdo € examinada segundo duas perspectivas: a
consciéncia do agente e a conduta com que se houve na contratagdo. No primeiro
caso, tem-se a boa fé subjetiva, correspondente a auséncia de dolo e, no segundo,
assoma a boa fé objetiva, que corresponde a idéia de comportamento leal.

Para as hip6teses de dolo, em que falta a boa fé subjetiva, o sistema fulmina
de nulidade o contrato, vez que néo se tolera a vontade livre e consciente de lesar o
outro contratante.

Neste caso, a boa fé surge como atenuante do principio da autonomia da
forca obrigatéria da convencdo. Ninguém pode ser obrigado a cumprir uma
prestacdo em favor de parte imbuida do propésito de enriquecer-se a custa do
prejuizo alheio.

O conceito de boa fé objetiva é fruto do direito teutdnico e escapa a nocao de
consciéncia. Falta a boa fé subjetiva a quem age com o propadsito de infligir um dano
ao contratante, mas € possivel que alguém, embora despido desse propdsito, ainda
assim se paute por uma conduta que, por ndo ser a ideal ou esperada, culmine na
provocacao de uma leséo ao alter.

Medite-se no seguinte exemplo: indagado se goza de boa saude, uma
pessoa, ao preencher um questionario para a celebracdo de contrato de plano de
saude, responde positivamente, mas oculta o fato de ter sofrido, ha pouco tempo,
doenca grave e potencialmente recidiva. Essa circunstancia, se conhecida da outra
parte, poderia determinar diverso rumo a contratacao.

Faz-se licito, portanto, concluir que a boa fé, em suas duas acepc¢des, surge
como limite aos principios da autonomia da vontade e da for¢a obrigatdria das
convencgdes. Disso decorre a diccdo do art. 422 do Caodigo, segundo o qual os
contratantes séo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato, como em sua
execucao, os principios de boa fé e probidade.(BRASIL, 2006)

As disposi¢des insertas nos artigos 421 e 422 do Cédigo Civil vém refletir o
novo paradigma do Estado Democratico de Direito, que prima pela efetivacdo dos
direitos de terceira geracédo, que transbordam a esfera individual, abarcando também

interesses difusos, coletivos e homogéneos. Portanto, mencionados artigos



127

inovaram profundamente a temética contratual regida pela teoria classica, que
primava pela autonomia da vontade.

Na vigéncia do Codigo Civil de 2002, os contratos ndo mais podem ser
livremente celebrados e executados pelas partes, inteiramente preservados da
atuacdo estatal e do contexto social. Em razdo do conteddo social das normas
prescritas no artigos 421 e 422, colorindo a rigidez do ordenamento contratual
liberal, hoje os contratos submetem-se a nova principiologia, servindo de instrumento
a realizacdo do bem comum, do progresso econémico e do bem-estar social.

Nesse sentido, leciona César Fiuza, in verbis:

Toda essa revolugdo mexe com a principiologia do Direito Contratual. Os
fundamentos da vinculatividade dos contratos ndo podem mais se centrar
exclusivamente na vontade, segundo o paradigma liberal individualista. Os
contratos passam a ser concebidos em termos econémicos e sociais. Nasce
a Teoria Preceptiva. Como ja dissemos, segundo esta teoria, as obrigaces
oriundas dos contratos valem ndo apenas porque as partes as assumiram,
mas porque interessa a sociedade a tutela da situacdo objetivamente
gerada, por suas consequéncias econdmicas e sociais. E como se a
situacao se desvinculasse dos sujeitos, nos dizeres de Gino Gorla. (FIUZA,
2006, p. 405)

Em termos praticos, com fulcro nesse novo padrdo que os referidos
dispositivos legais finalmente vieram expressar é que se admite que o Estado
ingresse no negocio juridico e altere a vontade das partes para fazer valer a sua
funcao social e o principio da boa fé.

Com efeito, tratam-se de normas de ordem publica, com natureza cogente, ou
seja, ndo pode ser desconsideradas pelos contratantes e devem ser aplicadas pelo
julgador para que se tenha a correta prestacao jurisdicional por parte do Estado-juiz.

Assim, na vigéncia da nova ordem civil, inafastavel de qualquer fase
contratual a obediéncia aos ditames dos artigos 421 e 422 do Caédigo Civil.

Especificamente quanto ao artigo 422, antes de se analisar sua abrangéncia,

cumpre transcrevé-|o:

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na concluséo do
contrato, como em sua execucao, os principios de probidade e boa fé.
(BRASIL, 2006)

De acordo com dispositivo supra, impde-se aos contratantes, nas tratativas,

na celebrag&o dos contratos e no pds-contrato, conduta honesta, decorosa, decente,
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gue expressem a probidade. Igualmente, devem os contratantes agir guiados pela
boa fé.

A boa fé, ao contrario daqueles previstas no antigo Codigo Civil, devem ser
consideradas em seu conceito objetivo, e ndo subjetivo. Em outras palavras, a
concepgao subjetiva relaciona-se com as convicgdes internas da pessoa, um estado
psicologico (intencdo) voltado & ndo provocacdo de dano ao proximo. Nessa Otica, a
boa fé é analisada apenas como a auséncia de conhecimento sobre o ilicito do ato
praticado, ou seja, a crenca de que se esta realizando ato licito.

Lado outro, o conceito objetivo de boa fé leva em consideragéo a préatica em
sociedade, aproximando-se de uma regra de conduta, um dever de agir de acordo
com determinados padrdes sociais estabelecidos e reconhecidos, e ndo do que o
individuo entende estar correto. (VENOSA, 2004, p. 393)

Esclarecendo o carater objetivo da boa fé referida no artigo 422 do Cadigo

Civil, Ramon Mateo Junior, em artigo publicado na internet, assim expdoe:

Ao estabelecer o principio da boa fé nas relagbes contratuais, a nova lei
esta implementando uma outra concepcdo sobre o instituto, a qual a
doutrina passou a denominar de objetiva, porque a sua finalidade é impor
aos contratantes uma conduta de acordo com os ideais de honestidade e
lealdade, independentemente do subjetivismo do agente; em outras
palavras, as partes contratuais devem agir conforme um modelo de conduta
social, sempre respeitando a confianga e o interesse do outro contratante. A
antitese dessa espécie, ndo é a intencao de prejudicar, como na boa fé
subjetiva, mas a exteriorizagcdo de um comportamento improbo, egoista ou
reprovavel, verificado sob a Gtica da vida em harmonia dentro da
comunidade. Consiste em ato violador de um dever anexo ao contrato.

A boa fé objetiva é concebida como uma regra de conduta fundada na
honestidade, na retidao, na lealdade e, principalmente, na consideracdo de
gue todos os membros da sociedade sdo juridicamente tutelados, antes
mesmo de serem partes nos contratos. O contraente € pessoa e como tal
deve ser respeitado. (MATEO JUNIOR, 2002)

O principio da boa fé, da forma como previsto no Cdédigo Civil, integra os
contratos, mas também é aplicado no momento de sua interpretacado e na imposicéo
de limites as partes, diz-se, portanto, que encerra, no minimo, trés func¢des:
integrativa, interpretativa e de controle.

Impossivel conceber contrato, no paradigma atual, distanciado dos ideais de
honestidade, retiddo, lealdade, visando unicamente 0s interesses egoisticos e
subjetivos de um dos contratantes. Dai porque ausente a boa fé ndo se perfaz o
contrato, em sua acepcao mais ampla. Essa € a funcado integrativa do referido

principio.
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Também a boa fé objetiva tem utilidade na interpretacdo dos contratos,
conforme disposicao expressa do artigo 113 do Caodigo Civil: “Os negécios juridicos
devem ser interpretados conforme a boa fé e os usos do lugar de sua celebragéo.”.
Havendo duvida quanto ao sentido de determinada clausula contratual, deve-se

preferir o significado conforme a boa fé. Assim ensina Cintia Regina Béo:

Assim, sempre que surgir davida a respeito da interpretacdo de uma
clausula contratual, dever-se-a ter em mente que a boa fé objetiva inspira
toda a contratacdo, sendo necessarios recorrer ao padréo, a indagacéo de
como agiria 0 homem honesto, o homem médio da sociedade diante
daquela situacédo. Ressalte-se que a boa fé € presumida e a ma-fé é que
deve ser comprovada. Assim, se por exemplo, dolosamente, um dos
contratantes insere clausula ambigua prejudicial, € necessario comprovar
gue houve intencdo maliciosa, que quem inseriu tal clausula foi o contraente
que visava a obter vantagem iniqua ou ilicita. (BEO, 2004p. 48).

Brevemente, a boa fé deve apontar o sentido mais razoavel no caso de
incerteza.

A funcdo de controle limita a conduta dos contratantes a observancia do
principio da boa fé, coibindo o abuso de direito. A liberdade de contratar esta

condicionada a boa fé objetiva. Nos dizeres do ja citado mestre César Filza:

Em sua funcao de controle, o principio diz que o credor, no exercicio de seu
direito, ndo pode exceder os limites impostos pela boa fé, sob pena de
proceder ilicitamente. A funcéo de controle tem a ver com as limitacdes da
liberdade contratual, da autonomia da vontade em geral e com o abuso de
direito. (FIUZA, 2006, p. 411)

Frise-se que as fun¢des ora apontadas ndo sdo as Unicas as quais se preta o
principio da boa fé. Outra funcdo comumente apontada é a de imposicéao de deveres
implicitos, haja vista que tal principio € também fonte de deveres especiais de
conduta antes, durante e ap0ds o vinculo contratual. A titulo de exemplo, pode-se citar
os deveres de cuidado, de previdéncia, de comunicagcdo e esclarecimento, de
informacéo, de prestacdo de contas, de sigilo, de respeito pelo nome do contratante,
etc.

Diante dessa singela exposicéo das funcdes do principio da boa fé objetiva ja
se pode concluir sua relevancia para o estudo dos contratos. Mais do que isso, a
norma do Cadigo Civil que trouxe expressamente a obrigatoriedade de respeito a
probidade e boa fé nos contratos enquadrou-os aos paradigma vigente, promovendo

verdadeira atualizacao do tema.
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10.11 Principio da Relatividade das Convencgdes

Embora se tenha visto que o contrato nem sempre deve ser cumprido, 0
principio da for¢a obrigatéria continua valido e dai o acerto de dizer que o contrato
vincula as partes. Isto significa que a convencgéo contratual ndo pode gerar efeitos
juridicos sendo em relacao as figuras dos contratantes.

Quando duas pessoas celebram uma avenca, seu patriménio garante,
abstratamente, o cumprimento da prestacdo, sendo que tal responsabilidade né&o
pode recair sobre os bens de quem nao contratou.

Por tais razdes, o legislador estabelece diferentes solucdes para o terceiro
interessado e o terceiro ndo interessado que pagam divida alheia. Aquele se sub-
roga nos direitos do credor, por estar vinculado no negadcio juridico; este ndo se sub-
roga, porque ndo esté vinculado.

Sabe-se nao estar o pai obrigado a pagar divida do filho, a menos que por ela
se tenha responsabilizado. O pai é estranho ao contrato e seu patriménio ndo pode
ser agredido. Se o fizer, tera, no maximo, cumprido uma obrigacdo natural. Podera
fazé-lo por amor ou por receio, mas jamais por obrigagao juridica.

Também nédo se obriga o herdeiro pelas dividas do morto quando o valor do
passivo excede o valor da heranca. Se o fizer, estara a pagar segundo os motivos
acima expostos, mas nunca por forca de norma juridica.

A ampla aceitagdo do canone da relatividade nos sistemas ocidentais decorre
da necessidade de delimitar o alcance da responsabilidade por inadimplemento
contratual, na medida em que impede iniquidades, como a expropriacéo de bens de
guem néo se vinculou ao negdocio.

Tal principio também decorre da prépria vida em sociedade, em que cada um
deve ser responsabilizado por seus atos. O contrato € um formidavel instrumento de

circulacao de riquezas, mas traz em si uma idéia de ordem e justica.
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10.12 Mecanismos de Defesa Contratual ( Contractual Remedies - Penalidades,
Sancdes e Recursos)

Os contratos sdo passiveis de brechas e violagbes, assim, se fazem
necessérias solugdes e recursos para contornar este problema, que causa um dano
na expectativa e na confianca do empresario. Essas opcoes/alternativas sao
chamadas de “contractual remedies”.

De uma maneira geral, a solucdo mais usada é a indenizacdo, porém,
dependendo do caso, o recurso utilizado tera de ser especifico, de maneira que se
adapte ao problema e ao papel das partes.

Feito um contrato e uma das partes se arrepende de ter se comprometido,
esta ndo podera de deixar de executar o combinado, violando o contrato, sem sofrer
sancgoes da outra parte ou de terceiros. Assim, a fungéo econdémica dos recursos do
contrato é neutralizar aqueles que “desistem” do acordo, isto €, evitar 0os prejuizos
que tal decisdo causaria na outra parte.

No contrato devem ser identificadas quais sao as obrigacdes das partes, a
alocacao de riscos entre elas, o valor a ser investido no desempenho da atividade,
também deve ser estipulado as sanc¢fes para a violagdo do contrato, assim o que
ocorrera se houver um arrependimento do mesmo. Sdo medidas simples, que
juntamente com um sistema administrativo bem estruturado, visam extinguir as
violagbes de contrato.

Um contrato eficiente deve abordar em seu conteddo todas as circunstancias
possiveis, exceto aquelas em que a omissao resultara em um beneficio ainda maior
para as partes. Uma violagcdo que ocorre numa situacdo em que o contrato eficiente
iria escusar o desempenho é chamada de “violacéo eficiente”.

Outro recurso para evitar problemas no contrato € que as partes procurem
diminuir a extensdo de danos através de escolhas Unicas, isto é, que eles tomem as
mesmas decisdes referentes ao desempenho ou a violagdes, forcando, assim, a
uma maior confianca entre ambos e a formacgédo de uma empresa integrada, a qual
teria como principal objetivo a maximizacéo do valor da mesma.

Incentivos (acdes, promocoes, bonificacdes) postulados em um contrato
também podem evitar uma violacdo de contrato, pois as partes percebem que

ganharam muito mais cumprindo o mesmo, isto é, terdo maiores beneficios, do que
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violando ele. Esta medida leva a um melhor desempenho pela empresa e uma maior
confianga entre as partes.

Estes recursos utilizados no contrato afetam diretamente em seu preco, nha
quantidade de produto, se houver, e na qualidade do servigo prestado, de maneira
que também afetam a estrutura do mercado e o desempenho do mesmo.

As violagdes do contrato sao divididas, segundo tribunais, em parcial e total.
Ao primeiro é dado o direito de um remédio, porém nao se pode negar sua
realizacdo, por exemplo, um construtor monta uma casa, porém desvia um pouco do
plano arquiteténico original, de tal maneira, ele terd que indenizar o proprietario pela
diferenca de valor do que néo foi efetuado na constru¢cdo. No segundo caso, quando
se trata de uma violacdo total, o contrato fica passivel de rescisdo, porém, o
contratante também pode solicitar a recuperacao do valor pago, ou seja, uma acao
de restituicdo de danos. Percebe-se, entdo, que a restituicdo também um remédio,
ocorrendo quando as partes realizam um contrato que é anulavel por erro mutuo.

Através da analise do que ja foi dito, conclui-se que quando as partes estao
cientes sobre a valoracdo de cada aspecto do contrato, as expectativas mensuradas
pelos danos fornecem bons incentivos para um correto comportamento pré e pos-

contratual.

10.13 Termos implicitos e interpretacdo no Contrato

Os Tribunais fazem uso de duas metodologias para identificar as intencbes
das partes em um contrato quando se trata das obrigacdes estipuladas, elas séo o
textualismo e o contextualismo. A primeira, que se baseia na contratacdo completa,
utiliza uma abordagem mais restrita dos termos implicitos e da interpretacdo do que
a segunda metodologia, que por sua vez, tem como fundamento os contratos
incompletos. A escolha entre esse dois tipos de interpretacdo dependera da
probabilidade relativa de erro judicial, dos custos de transacdo na elaboracao e dos
riscos de comportamento oportunista.

No Direito, interpretacdo diz a respeito de problemas advindos de termos

presentes no texto contratual que sdo suscetiveis a mais de um significado. Os
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termos implicitos sdo aqueles sdo adicionados aos — ou limitam os — termos
expressos. Estas duas metodologias sao bastante parecidas, mas nao idénticas.

Um contrato completo € aquele que apresenta uma descricdo completa de
possiveis contingéncias e explicita os termos do contrato que dizem a respeito do
desempenho de cada uma destas. Tais contingéncias englobam tanto o aumento
dos custos da producdo quanto um recurso no qual se utiliza um termo do contrato
para evitar um negocio desvantajoso.

Segundo analises econdmicas, se tal contrato for completo, os tribunais nao
terdo um papel benéfico, uma vez que ele apenas ira obrigar que o contrato seja
cumprido de acordo com seus termos. Assim, torna-se necessario a incompletude,
levando a uma atuacdo mais ativa dos tribunais, os quais usaram da interpretacéo e
dos termos implicitos. Vale observar que, na realidade, a maior parte dos contratos
sdo incompletos e, se ditos completos, fica a cargo dos tribunais uma analise da
legitimidade desta completude.

Contratos incompletos podem ser ditos contratos eficientes, apesar da
indesejada incompletude. Isso devido ao fato que os custos de um contrato
geralmente sdo aquém dos beneficios que o0 mesmo gera.

Quando os contratos sao relativamente complexos, os contratos incompletos
tendem a serem eficientes, isto é, quando ha grande quantidade de contingéncias
gue possuem baixa probabilidade de afetarem o valor da realizacao do contrato.

Quando se trata de contratos incompletos e da incerteza da intencdo das
partes, torna-se necessario que se trate de dois outros aspectos, as regras
padronizas e as regras obrigatdrias. Cada uma possui trés diferentes caracteristicas,

estas sao:

a) Regras padronizadas: se as partes especificam algum termo, o tribunal fazer
uso desta escolha; se as partes ndo especificam um termo, o préprio tribunal,
para sanar esta falha, ira escolher um termo; e se as partes nao especificam
um termo, mas nao querem que o tribunal o faca, o tribunal ira honrar esta
escolha.

b) Regras obrigatérias: o tribunal imp6e um termo contrario ao especificado
pelas partes; o tribunal se recusa a preencher as lacunas deixadas pelas
partes, as quais as partes queriam que o tribunal preenchesse; e o tribunal

preenche uma lacuna que as partes ndo queriam que o tribunal preenchesse.
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Uma critica feita a regras obrigatérias € que o tribunal desconsidera a vontade
das partes, assim, as partes que preferem estes termos ficardo em piores situacoes.

Os dois tipos de regras se confundem quando se fala dos contratos
incompletos e da incerteza das intengdes das partes. De tal maneira, a distincdo das
duas dependera de como a pessoa vé o dever da boa fé nas intengfes contratuais.

Assim, se é dito que a parte opta por um contrato incompleto a fim de permitir
que os tribunais preencham as lacunas, o dever de boa fé e o dever de lealdade
devem ser vistos como um padréo. Por outro lado, se é dito que o tribunal usa do
dever da boa fé e do dever de lealdade para preencher as lacunas que as partes
nao queriam que fossem preenchidas ou para rejeitas as escolhas estipuladas pelas
partes, o dever de boa fé sera visto como um termo obrigatorio.

O ponto é que estas duas regras (padréo e obrigatéria) podem ser usadas
como meios de disfarcar as suposicoes feitas a respeitos da completude do contrato
e da intencdo das vontades. Porém, ndo podem, por si so, resolverem o0s problemas
referentes a interpretacédo e aos termos implicitos.

A conduta oportunistica € algo que deve ser encarada e detida pelos
tribunais. O oportunismo aqui é definido como um comportamento contratual
deliberado de uma das partes que contraria as expectativas das outras partes que
sao provindas das normas contratuais e da moral convencionada.

Este problema € uma das justificativas para a interferéncia dos tribunais nos
contratos. De maneira mais especifica, o oportunismo dificulta a conclusdo do
contrato, pois mesmo que as partes antecipem todas as possiveis mudancas da
economia, € muito mais complicado antever acdes oportunisticas da outra parte.

Os tribunais podem reduzir os custos das transac¢des através da imposicao de
responsabilidade sobre os oportunistas mais provaveis, uma vez que as partes
contratantes n&o conseguem resolver todos os problemas derivados do
comportamento oportunistico,

De acordo com Richard Posner (2002), a interpretacdo deve ser distinguida
da simples coercdo. A tarefa do juiz (ou arbitro, logo apds a arbitragem) € descobrir
guais sdo ou quais deveriam ser compreendidos como sendo os termos do contrato.

A funcdo mais importante do direito contratual € propiciar um remédio legal

para corrigir a infracdo de forma a acentuar a utilidade do contratar como um método
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de organizar a atividade econémica, e essa fungdo é independente da existéncia de
gualquer incerteza sobre 0s termos.

O réu pode contestar a interpretacdo do contrato feita pelo autor melhor do
que reconhecer a infracdo, a ndo ser que haja uma incerteza real sobre a
significacdo do contrato e nenhuma questdo interessante de interpretacdo seja
apresentada.

N&o obstante, questdes interpretativas significantes frequentemente surgem
no litigio contratual.

O 6bvio, embora ndo apenas a Unica razao, além da falta de clareza no uso
das palavras, ainda na formagéao dos contratos, contra o que os linguistas advertem,
estd no fato de que a execucdo contratual geralmente ocorre através do tempo,
antes mesmo de estar completa no instante em que o contrato € assinado. Com o
fim de se evitar maiores problemas, os contratos tendem a ser mais detalhados o
quanto maior for a sua duragdo. Por esse motivo, podem ocorrer demandas néo
previstas anteriormente e impossiveis de se prever, levando ao surgimento de
problemas nao discutidos que possam inviabilizar ou prejudicar a execucao do
contrato em toda a sua integridade.

Para Posner (2002), é proibitiva a tentativa de se levantar um or¢amento, ou
melhor, fazer uma previsdo sobre possiveis despesas que possam afetar os custos
da execucao, para qualquer uma das partes, além do tempo de vida do contrato. No
Brasil, no entanto, a obrigacdo contratual é estendida no tempo. Existe uma
obrigacao pré-contratual, bem como a obrigacdo pds-contratual.

Posner (2002) analisa que mesmo que as partes sejam capazes de prever
com exatiddo possiveis gastos futuros com relagcdo a execucdo do contrato,
problemas interpretativos poderao surgir.

Além disso, elas - as partes - preferem, em geral, economizar com 0S custos
da negociagdo ao delegar a integra do contrato, caso a contingéncia se materialize
de fato para os Tribunais. E ainda defende que a ambigiidade deliberada, presente
nos termos do contrato, pode ser condicdo necessaria para sua elaboracgao.

Séo palavras do préoprio Posner:

“Even in a setting of perfect foresight an interpretative problem may arise.
Parties may rationally decide not to provide for a contingency, preferring to
economize on negotiation costs by delegating completion of the contract,
should the contingency materialize to the courts. (...) Deliberate ambiguity
may be a necessary condition of making the contract; the parties may be
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unable to agree on certain points yet be content to take their chances on
being able to resolve them, with or without judicial intervention, should the
need arise. It is a form of compromise, like “agreeing to disagree”.
(POSNER, 2002)

7z

Para ele, a ambigliidade presente nos termos do contrato € necessaria para
fazer com que as partes acordem, ja que a ambiguidade existente pode ser utilizada
para beneficiar ambas as partes.

Segundo Posner (2002), o objetivo de um sistema, metodologia ou doutrina
para interpretacdo de contratos € minimizar os custos das transagfes contratuais,
amplamente compreendidos como obstaculos para tentativas de contratar, fazendo
com que, voluntariamente, 0s recursos sejam aproveitados da forma mais util.

Contudo, é necessario que as partes facam concessdes, tenham habilidade
suficiente para reduzirem os custos de transacdes, em especial nos litigios. Os
Tribunais ndo devem precipitar suas decisdes no sentido de imputar a culpa a uma
ou outra parte ou a ambas, ou, ainda, unir a (s) parte(s) que nao elaborou
(elaboraram) um contrato claro suficiente. Algumas vezes os Tribunais devem punir,
mas nem sempre.

Posner (2002) tenta exemplificar uma de suas teorias, formulando a seguinte

equacao:

C=X+P(X)Y+Z+E(XY,2)

Onde:
C

custo de transacao

P
1

custo de negociacao e seus desdobramentos
P= probabilidade de litigio

Y= custos do litigio suportado pelas partes

Z= custo do litigio para o judiciario

E= custo dos erros juridicos

A equacao representa a importancia das concessdes quanto a analise
interpretativa. Quanto mais se dedica a etapa de negociacdo, menores serdo 0s
outros custos inerentes, ou seja, deve se tentar a0 maximo para se evitar o litigio e,
consequentemente, seus elevados custos. Posner (2002) afirma que a negociagéo

reduz os erros e custos judiciais.
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Ele também comenta sobre métodos para se evitar a ambiglidade e
preencher as possiveis lacunas nos contratos, sendo um deles a utilizacdo de
contratos- padrdo ou modelos de contratos. Esses modelos contém clausulas-
padrdo, designadas a resolver contingéncias que possam surgir ao longo da
execucdo. Geralmente, essas clausulas sdo aprovadas por uma terceira parte
imparcial, trazendo neutralidade.

Esses modelos de contrato sdo muito usados em transacfes de compra e
venda, entre vendedores e seus consumidores, podendo tender a beneficiar uma
das partes em prejuizo da outra. Em geral, essas clausulas protegem mais o
vendedor, podendo fazer com que o consumidor passe a negociar com aquele que
Ihe apresente um modelo de contrato melhor, ou mais benéfico. De acordo com

Posner:

The expected benefit of a “good” form to the consumer is therefore slight and
so is unlikely to figure in his decision to buy the seller’s product, while the
seller, having much better knowledge of the likelihood and consequences of
such a dispute, will anticipate a small gain from imposing a “bad” form on his
costumers. (...)

(...) So far as holding a contract party to his contractual undertaking is
concerned, there is an asymmetry between seller and buyer in cases in
which the latter is a consumer rather than another business. The seller is
constrained from breaking the contract both by considerations of reputation
and by the threat of being sued; the consumer is subject, as a practical
matter, to neither constraint, since he does not have a commercial reputation
to lose and is unlikely to be able to pay a damages judgment. (POSNER,
2002, p. 6)

Outro método seria 0 uso de um “codigo” entre nagdes, tais como a Alemanha
e outras nacbes da Europa Continental. Por meio de uma legislacdo que traz um
codigo detalhado das obrigacfes contratuais, constituido de termos implicativos, as
partes poderiam ou nao utiliza-lo como parametro para contratar.

Mas, para Posner (2002), o problema central na interpretacdo do contrato &
desfazer a ambiguidade existente em certos termos. Posner ndo especifica 0 que,
para ele, seria ambiglidade ou termos ambiguos em um contrato; contudo, ele faz
observacdes acerca de modificagbes no contrato que possam facilitar a ocorréncia
de termos com duplo sentido:

| noted in reference to “code” nations that gap filling reduces interpretative
uncertainty to the extend that interpolated clauses will have acquired a
settled, uniform meaning as a result of having been interpreted in cases. (...)

But the other side of this coin is that the incorporation of “boilerplate” from
earlier contracts in a new one may generate its own interpretive problems. A
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clause transposed to a new context may make an imperfect fit with the other
clauses in the contract, generating ambiguity. (So litigation over the meaning
of insurance contracts is quite common.) (POSNER, 2002)

De acordo com Posner (2002), no momento de se resolver a ambiguidade nos
contratos, ha quatro caminhos a serem seguidos pelos Tribunais:

a) Tentar determinar o que realmente as partes queriam dizer quando entraram
em acordo (durante as negociacdes, elas resolveram as questdes
interpretativas, mas nao as expressaram claramente);

b) Escolher a solucdo mais economicamente eficiente, presumindo o que
provavelmente as partes pretendiam ou deveriam ter pretendido se tivessem
ponderado sobre o problema,;

c) Tratar o caso como um jogo de “cara ou coroa”, e aplicar alguma regra para
desfazer os nés, tal como sao resolvidas aquelas ambigiidades contra a parte
que tenta obrigar, ou contra a parte que minutou o contrato;

d) Combinar 1 e 3 ao supor que um contrato escrito sempre engloba a aceitacao
completa das partes e que nenhuma outra prova com relagdo a significacao
do contrato, além do texto por si sO, deve ser considerada. Esse é o método

da interpretacdo literal ou formalista.

Segundo Posner (2002), cada abordagem envolve diferentes custos e
beneficios. A primeira confere os melhores beneficios, mas, também, os mais altos
custos. Pode parecer que a segunda conferiria 0os maiores beneficios porque
produziria a interpretacdo mais eficiente. Porém, isso ndo € verdade. Quando
nenhuma parte é culpavel, ou ambas as partes sdo igualmente culpaveis, por uma
incerteza incuravel em seu contrato, o senso econbmico assim permite que o
contrato seja rescindido. Porém, aqui, a qualificacdo “igualmente culpaveis” é
importante, porque uma das funcdes da forca do contrato € penalizar a parte que
cria, negligentemente, uma incerteza interpretativa.

A quarta abordagem tem feito uma reviravolta na literatura académica. Isso
se deve ao fato de que, em parte, menos e menos académicos do Direito tém
experiéncia significante no “mundo real” (do dia-a-dia) da quebra de contratos ou
litigio da empresa. Assim como acontece com académicos e com juizes, quanto

menos uma pessoa souber sobre o funcionamento desse mundo real dos contratos,
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menos confortavel ela ficara para utilizar uma abordagem interpretativa que enfatize
o contexto do mundo real dos contratos; obviamente, ela preferira permanecer no
campo da semantica.

Considerando os custos de uma demanda desnecessaria e a verificacdo de
beneficios maiores ao se resolver problemas de interpretacdo, seja por causa de
ambiguidade nos termos do contrato ou outros, que surgem no decorrer de sua
execucao, por meio de novas negociagcdes entre os proprios contratantes, Posner
(2002) chama a atencéo, ainda, para 0s custos quanto a possibilidade de erro

cometido pela midia interpretativa, formada pelos juizes e arbitros. Segundo ele:

Since the first interpretive approach that | - an effort to reconstruct the
parties actual intentions with respect to the issue on which the contract is
ambiguous - yelds the greatest benefits, we should consider carefully how
its costs might be reduced without an equal reduction in benefits. In
conducting this inquiry we must bear in mind that the costs include error
costs as well as the legal and other costs (including judicial resources)
that are directly incurred in litigating a contract case. There are two
general ways of reducing the costs of determining the parties’intention.
One has to do with the interpreter, the other with the scope of allowable
evidence; and they are related. (...) (POSNER, 2002, p. 16)

Para Posner, um judiciario incompetente ou corrupto pode nao decidir
satisfatoriamente, e, a incerteza presente na interpretacdo pode dificultar a tentativa
de determinar se as decisdes foram ou ndo corrompidas.

Para ele, a clausula de pedido de arbitragem em caso de conflitos é preferida,
geralmente, pela parte que espera ser processada, mais do que pela parte que
espera processar. Isso porque a propensao dos arbitros a reduzir a responsabilidade
exigida da parte processada é maior. Posner exemplifica citando uma empresa de
corretagem que, na maioria das vezes, ira utilizar-se da clausula de arbitragem para
fins de se proteger, uma vez que a probabilidade de ela - a empresa - ser
processada € maior que a de processar algum cliente.

Richard Posner, em seu texto The Law and Economics of Contract
Interpretation, publicado em Novembro de 2004, na Universidade de Chicago Law &
Economics, Olin Working Paper n° 229, procura demonstrar que a andlise
econbmica do Direito se faz util a medida que evita que a discusséo va para 0s
Tribunais, ocasionando gastos desnecessarios. Leva em conta, também, regras que
facilitam a solucdo de problemas interpretativos, que surgem durante a execucao do

contrato.
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Para ele, o quanto mais rascunhado e detalhado for um contrato, mais facil
sera para as partes resolverem uma discussao sobre sua significacdo assim que o
debate surge, em outras palavras, ainda no estagio anterior ao litigio propriamente
dito.
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11 CONCLUSAO

A cada dia percebe-se mais a tendéncia em se aplicar conceitos econémicos
e da teoria das organizagOes para se ter um melhor entendimento do Direito. A
analise econdmica do Direito traduz a aplicacdo de teorias econbmicas para
examinar a formacéo, estrutura, processo e o impacto da lei e das instituicdes legais.

Os sistemas econdmicos reunem um estoque de fatores de producgéo
(recursos naturais, recursos humanos e capital), um conjunto de agentes
econdbmicos (familias, empresas e governo), 0s quais se apropriam desses fatores,
combinam os mesmos da melhor forma possivel, para produzir bens e servigcos para
atender as necessidades desses mesmos agentes.

As empresas constituem unidades microecondmicas, dentro desse sistema
maior, organizadas para atingir um determinado fim, que se concretiza na producao
de bens ou servicos, para atender as ilimitadas necessidades das pessoas, ditas
consumidoras.

As empresas, historicamente, evoluiram dos empreendimentos originados de
atividades artesanais para empresas, que passaram a assumir tamanhos variados,
passando das tecnologias artesanais para as tecnologias mecanicas e, mais
modernamente, para as tecnologias digitais, da informacé&o, atingindo tamanhos e
areas de atuacdo compativeis com uma economia global.

As empresas, entdo, ao longo do tempo, tiveram seu perfil significativamente
modificado, variando em seu tamanho, raio de acdo, natureza de seus produtos ou
servicos, formas de organizacdo, formas de controle e gestédo, raio de acao, etc.
Essa evolucdo ou adaptacdo das empresas, naturalmente, acompanhou as
mudangas no ambiente, no qual a empresa se insere e interage continuamente.

As empresas modernas constituem complexos organismos, que estao
buscando constantemente uma adaptacdo as contingéncias, trazidas pelo correr
célere do tempo e da evolugdo em todos os sentidos.

As func¢des da empresa ndo sdo mais as econdmicas, unicamente. A empresa
tem hoje, também, uma funcéo social importante, ja que € movida pelo homem, ndo
s6 em funcdo de sua capacidade de fazer (planejar, organizar, executar e controlar),
mas, também, de criar, focado nas necessidades e desejos das pessoas, como

consumidores, que representam o alvo de todo o esfor¢go econdmico.
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Considerando que Economia e Direito sdo areas de conhecimento que se
interceptam, como na intersecdo de 2 conjuntos, natural que os estudiosos da
Economia e do Direito encontrem ai um campo fértil para desenvolver idéias ou
teorias, que venham esclarecer questbes obscuras ou descobrir solucbes para
conflitos que se desenvolvem no emaranhado de relagées que ali dao lugar,
resultando em beneficios significativos para o desenvolvimento da ciéncia.

No campo da economia, especial atencao € dada ao mercado, que representa
0 espacgo geoecondmico, onde interagem as forcas de oferta e demanda, no sentido
de promover a alocagdo dos recursos escassos, para atender necessidades
ilimitadas.

O mercado pode ser considerado uma estrutura de governanca, na medida
em que ele tem o poder de, através dos precos, promover a alocacao eficiente de
recursos escassos, ou seja, fazer com que esses recursos sejam alocados nas
oportunidades que tragam mais beneficios ou retornos para quem os paga.

Esse poder do mercado, para resolver as questfes de alocacdo de recursos,
com eficiéncia, prevalece em estruturas de mercado de concorréncia perfeita, em
que se verificam certas caracteristicas, como muitos vendedores e muitos
compradores, produto homogéneo, 0os agentes tém perfeito conhecimento sobre o
mercado e nenhum dos agentes tem capacidade para, sozinho, influenciar os precos
do produto.

Como a concorréncia no mercado nao se faz, na maioria das situacoes, de
forma perfeita, devido a situagbes de monopdlio ou oligopdlios, monopsénios ou
oligopsonios, produtos diferenciados e assimetria de informacbes, ocorrem as
chamadas externalidades, diante das quais 0 mecanismo de precos € incompetente
para resolver, abrindo espaco para a intervencdo do governo, na atividade
econdmica, para protecdo do interesse publico.

Dentro das empresas, 0os mecanismos de mercado nao funcionam. Nos
dizeres de Coase, as empresas representam um nexo de contratos, ou um nexo de
contratos incompletos de longo prazo.

Como dentro das empresas néo funciona o mecanismo de mercado, dentro
delas a alocagdo de recursos € feita pelo sistema de governanca, o responsavel
pelas negociacdes entre os agentes detentores desses recursos e organizadores da

producao.
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E certo que diante de tantas relacdes que d&o lugar no ambiente empresarial,
surgem conflitos de toda natureza, os quais devem ser negociados, no sentido de se
obter uma alocacéo eficiente de recursos, que atenda ao objetivo de maximizacéo
da riqueza, preconizado pelos economistas e administradores.

Esses conflitos apontam para custos e beneficios, suportados ou atribuidos
as partes, que devem ser identificados e negociados, através dos contratos, como
expressado do acordo de vontades.

As negociacdes privadas, para resolucdo de conflitos geram custos. Da
dimensédo desses custos decorre a necessidade de se lancar méo de negociagdes
privadas, acordos na esfera judicial ou, entdo, da intervencao do governo, através do
enforcement.

Quando os custos de transacdo sao identificados como pequenos, as
negociacbes privadas mostram-se eficientes e constituem um mecanismo de
alocacgéao de recursos dentro da empresa, que pode levar a bons resultados.

Dentre os inumeros conflitos que se desenvolvem no ambiente empresarial,
se deteve, o presente trabalho, nos conflitos de agéncia, ou seja, aqueles que se
desenvolvem em uma relagdo em que o principal delega poderes a um agente para,
através de um contrato, representar 0os seus interesses em troca de um pagamento
de qualquer natureza.

Nas poderosas empresas modernas, em especial nas Sociedades Andnimas,
os conflitos de agéncia tém sido um dos que mais afligem a organizacdo e geram
graves externalidades negativas, podendo levar a uma situacdo de
insustentabilidade empresarial.

O conhecimento desses conflitos e de sua natureza e dos impactos que
provocam nas organizagdes pode levar ao desenvolvimento de mecanismos ex ante,
para evitar custos futuros. Incentivos podem ser negociados, de forma a influenciar
as escolhas dos agentes ou direciona-las para aquelas que criem valor para a
empresa, ou para o acionista (o principal) e demais stakeholders.

Além de incentivos, algumas formas de monitoramento podem ser utilizadas,
dentre elas os novos desenhos e composi¢cbes dos o6rgdos da administracdo
(Conselho de Administracdo e Diretoria), de forma a tornd-los mais eficientes e
alinhados com os interesses do principal, a contratacdo de Auditores Independentes,

a acao efetiva do Conselho Fiscal, etc.
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Esses incentivos e mecanismos de monitoramento da governanga corporativa
geram custos, denominados custos de agéncia.

Os custos de agéncia poderiam ser evitados ou minimizados se 0s contratos
entre agente e principal fossem perfeitos ou pudessem prever todas as
circunstancias futuras que possam ter impacto nas relagdes entre eles. Contudo os
contratos séo imperfeitos.

Nas relacdes de agéncia prevalece um dilema, ou seja, 0s agentes, para bem
gerir a organizacdo precisam ter autonomia para tomar decisfes, inclusive aquelas
gue afetam o valor da empresa no mercado e, portanto, impactam diretamente o
principal. A liberdade e os poderes atribuidos ao agente colocam a empresa e, em
consequéncia, o principal, sujeitos ao chamado risco moral (moral hazard).

O risco moral se configura pelo fato de que o agente tem autonomia para agir,
contudo, o principal ndo pode prever, monitorar ou controlar suas acdes, e
provavelmente ndo dispde de tantas informacdes sobre os negécios quanto o
agente. A existéncia do risco moral leva a ineficiéncia, induzindo uma das partes a
se prevalecer da outra.

Os contratos devem se constituir em instrumentos que possam estabelecer
mecanismos ex ante, consubstanciados em incentivos, para minimizar o risco moral,
que resulta em danos ex post.

A autonomia da vontade € um principio fundamental dos contratos e deve
prevalecer em todas as situacfes de contratacdo. Essa autonomia tem a ver com a
liberdade de escolha dos agentes. Essas escolhas se fundamentam em principios
morais e éticos que devem privilegiar o interesse publico, em conflitos em que esse
se veja ameacado. As escolhas tém também uma ligacdo grande com as
competéncias técnicas reunidas pelos profissionais administradores. Contudo, essas
escolhas nem sempre séo racionais.

Em todas as situagbes que envolvem o0s contratos no ambito de uma
sociedade, ndo se pode perder de vista o interesse social que € o parametro
identificador de interesses conflitantes, em especial nas questdes de governanca
corporativa, e, dentro destas, as que envolvem agente e principal.

O direito societario, ndo desprezando os fundamentos da teoria contratualista,
nem tampouco os da teoria institucionalista, interpreta o interesse social a luz do
institucionalismo organizativo, que pressupde, na busca do objetivo das sociedades

a cooperagcao entre todos os representantes dos envolvidos na dinamica da
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empresa, os stakeholders, ou por meio da criacdo de érgdos independentes, néo
susceptiveis a influéncia dos interesses conflitantes.

Importante também né&o perder de vista as vertentes da moderna governanca
corporativa, que tém repercussdes na esfera juridica: uma delas, que se refere aos
principios da equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e
obediéncia as leis; de outro o conjunto de normas e padrdes que servem de base
para atribuicdo de responsabilidades entre os diversos 6rgdos da sociedade, aos
quais compete por em pratica aquele conjunto de principios.

O Advogado, que se prop0e a escolher e construir contratos ou a analisa-los
ou fazer cumpri-los, ndo pode abrir mdo de conhecimentos nos campos da
economia e das teorias das organizacdes, 0S quais se complementam e se
interpenetram para explicar a realidade das interacbes entre 0s agentes e,

particularmente, entre agente e principal.
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