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RESUMO

O presente trabalho visa analisar o0s impactos na governanga corporativa
decorrentes da entrada em vigor da Lei n°® 13.303 de 30 de junho de 2016 e de seu
Decreto regulamentador de n° 8.945 de 27 de dezembro de 2016 que dispde sobre o
estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.
Em paralelo, é feita uma avaliacdo sobre os efeitos da nova Lei na responsabilidade
civii dos administradores, através do impacto no dever de diligéncia dos
administradores e do instituto do Business Judgment Rule, ou regra de julgamento
negocial, determinando quais as tendéncias guiardo as proximas mudancas. Sera
apresentado de que maneira as Estatais brasileiras estdo se adequando e os
obstaculos e divergéncias até entdo encontrados.

Palavras-Chave: Lei n° 13.303/2016, Governanca Corporativa e Business Judgment

Rule.
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CAPITULO 1 — INTRODUCAO

A Lei n® 13.303, promulgada em 30 de junho de 2016, surgiu em meio a uma
grave crise econdmica e institucional do Estado Brasileiro, prometendo moralizar a
governanca corporativa e o processo licitatério nas empresas publicas e sociedades

de economia mista.

Entende-se por governanca corporativa, segundo o IBGC!, como o sistema
pelo qual as empresas e demais organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes

interessadas.

Acreditava-se que o fraco desempenho das estatais estava, em boa parte,
diretamente ligado as indicacBes politicas para os cargos de administradores
(diretores e conselheiros) e aspectos de governanca como transparéncia,
relacionamento com partes interessadas, gestdo de conformidade e riscos e

controles internos.

Visando evitar as interferéncias mencionadas, a Lei de Responsabilidade das
Estatais revolucionou os requisitos de assuncédo aos cargos de diretoria, conselho de
administracdo e conselho fiscal das empresas publicas e sociedades de economia
mista. Posteriormente, o Decreto n° 8.945 de 27 de dezembro de 2016 veio para
regulamentar a Lei n® 13.303/2016, impondo a efetivacdo das mudancas ja para ano
de 2017 e a data limite de 30 de junho de 2018 para adequagao dos estatutos das

estatais abrangidas.

Todavia, a celeridade da tramitagcdo da norma no Congresso Nacional e na
sua publicacdo trouxeram diversas davidas, gargalos e inconsisténcias que devem
ser sanadas ao longo do tempo pela jurisprudéncia e pela promulgacdo de novos

dispositivos legais. O presente trabalho fara uma analise detalhada dos dispositivos

! Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cdodigo das melhores praticas de governanca
corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. - Sdo0 Paulo, SP: IBGC, 2015.



da Lei n® 13.303/2016, levando em consideracdo a repercussao, a intencdo do
legislador e as garantias constitucionais.

O objeto principal da dissertacdo sera avaliar de que maneira a nova Lei de
Responsabilidade das Estatais contribuira para o aperfeicoamento da governanca
corporativa das empresas, levando em conta as melhores préticas elencadas por
entidades referéncia, como OCDE, IBGC e B3. Paralelamente sera realizado um
estudo sobre os efeitos da norma sobre o dever de diligéncia e o Business Judgment
Rule na responsabilizacdo civil dos administradores, que receberam novas e
importantes competéncias, como a avaliacdo das exigéncias dos indicados pelos
membros do conselho de administragdo das companhias.

O texto esta dividido em cinco capitulos. No Capitulo 2, sera realizado um
estudo sobre historico, referencial tedrico e realidade da governanca corporativa no
mundo e nas estatais brasileiras, além de mencionar casos importantes da
jurisprudéncia relacionada. O Capitulo 3 focara na analise da Lei n°® 13.303/2016,
explorando a vontade do legislador e os principais impactos gerados na governanca
corporativa. O Capitulo 4 realiza a discussdo sobre os efeitos da nova Lei de
Responsabilidade das Estatais na responsabilizacdo civil dos administradores,
levando em consideracdo os efeitos sobre o Business Judgment Rule, comentando
ainda as divergéncias doutrinarias sobre determinados dispositivos. Finalmente, o
Capitulo 5 tecera consideracoes finais sobre contetddo, com destaque para as novas
tendéncias na evolucdo da Governanca Corporativa para as estatais no Brasil e na

realidade da alta administragao.

Deste modo, este Trabalho de Conclusdo de Curso sera norteado por trés
grandes motivacdes: a emissdo de uma norma que impulsiona a governanga, gestao
e resultado das estatais brasileiras; a discussao juridica sobre determinados
dispositivos polémicos da lei; analise do Business Judgment Rule e os efeitos sobre
a avaliacdo da responsabilizacdo civil dos administradores resultante das novas

competéncias criadas.
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CAPITULO 2 - GOVERNANCA CORPORATIVA E AS ESTATAIS
BRASILEIRAS

2.1 REFERENCIAL TEORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Para compreender bem a esséncia da governanca, faz-se necessario
consultar as entidades referéncia do setor que publicam periodicamente as
atualizac6es dos principios e definicbes. Dentre elas, destacam-se o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa, o IBGC, a Organizacdo para Cooperacéo e
Desenvolvimento Econémico, a OCDE e a Brasil, Bolsa e Balcdo, B3. A Governanca
Corporativa pode ser definida segundo o IBGC (2015) por:

“Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e
demais organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo o0s relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6érgaos de fiscalizacdo e controle e demais
partes interessadas. As boas praticas de governanga corporativa
convertem principios basicos em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
econdmico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu acesso a

recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacéo,
sua longevidade e o bem comum.”

Paralelamente, a OCDE define:

“A governanca corporativa cuida da estrutura institucional e politica
das corporacfes — desde o inicio do empreendimento, passando por
suas estruturas de governanca, direito societario e privatizacéo, até a
saida do mercado e a insolvéncia. A integridade das corporacoes,
instituicdes financeiras e mercados é especialmente importante para
a saude de nossas economias e sua estabilidade”

Percebe-se que a Governanca Corporativa € um sistema amplo presente nas
organizacdes e depende de forte regramento e definicbes para funcionar de maneira

eficiente.

A Governanca Corporativa ndo teve um langcamento formal. Ela surgiu ao
longo dos anos como uma espécie de conjunto de medidas que pudessem blindar
empresas e acionistas de irregularidades provenientes de lacunas legais e de falhas

de gestdo. Nesse sentido, pode-se afirmar que os debates em relacdo a Governanca
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Corporativa surgiram pelos conflitos entre sdcios, administradores e as demais

partes interessadas das empresas, os stakeholders.

No conflito de agéncia classico®, acionistas (ou proprietarios) da empresa
delegam aos gestores (administradores) os poderes de decisédo sobre gestdo e
estratégia, mas existem divergéncias na opinido entre os dois grupos. Em
determinadas situacbes, o0 confronto dessas ideias pode prejudicar
consideravelmente o bom andamento da companhia. Isso ocorre com maior
frequéncia em paises nos quais o mercado de capitais estd mais avancado, havendo
grande quantidade de empresas e maior pulverizacdo de acionistas, além de haver
uma preocupacao notdria com o bem estar dos minoritarios, como € o caso dos
Estados Unidos. O Brasil, que tem uma caracteristica de mercado com empresas
mais concentradas, possui a necessidade de percorrer as melhores praticas de

governanca corporativa que os paises desenvolvidos ja praticam.

Para tentar superar essas divergéncias, um bom sistema de governanca foi
requerido, especialmente apds a ocorréncia de determinados casos emblematicos
em grandes corporacdes entre os anos 80, 90 e 2000. Na época, a preocupacao de
implementar um conjunto de regras e mecanismos eficientes para monitorar
continuamente e evitar manobras incoerentes tinha como intencdo o alinhamento

entre os interesses dos administradores e da empresa.

2.2 A EVOLUCAO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O primeiro marco oficial como manual de boas praticas de governanca
corporativa surgiu em 1992 na Inglaterra, o chamado Relatorio Cadbury, que definiu
competéncias e responsabilidades de conselheiros e executivos, na intencdo de
promover a prestacao de contas e transparéncia que contribuiriam para a aderéncia
aos interesses dos acionistas. Alguns anos depois, diversas empresas americanas
comecaram a divulgar seus préprios regulamentos de governanca. Vale ressaltar
que, antes da publicacdo do Relatorio Cadbury, o norte-americano Robert Monks,

conhecido como o “Pai da Governanga” prestou um grande ativismo para que o

2 Teoria da agéncia foi desenvolvida por Jensen e Meckling (1976).
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movimento evoluisse, sendo o fundador da empresa referéncia mundial em
consultoria em governanca, a Institutional Shareholder Services, Inc. (ISS). A grande
obsessdo de Monks era levar os acionistas para os conselhos das companhias,
visando inclui-los no processo decisério. Em 1995, Monks destacou em sua obra

Corporate Governance® a exposicdo de praticas oportunistas.

Dando sequéncia ao Relatorio Cadbury, em 1998, foi publicada a primeira
versdo dos Principios da OCDE e, em 2002, a Lei Sarbanes — Oxley foi aprovada
pelo Congresso norte-americano. Apos a Lei Sarbanes — Oxley, mais conhecida
como “SOX”, a Governanga Corporativa dominou a agenda das principais entidades

do mercado de capitais e das grandes empresas.

Paralelamente, no Brasil, a governanca teve sua primeira mencao durante as
privatizacdes da década de 1990. Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo, o IBCA, que em 1999 se transformou no IBGC,
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Nesse mesmo ano, foi lancado pelo
IBGC o primeiro cédigo das melhores praticas de Governanca Corporativa,
colocando a entidade como precursora e pioneira no lancamento e atualizacao dos

codigos no Brasil.

Com o passar dos anos, alguns casos criticos na gestdo de grandes
sociedades e falha de governanga demonstraram que companhias mais
transparentes e que adotassem as melhores praticas eram mais valorizadas pelos
acionistas gerando uma elevacao do prec¢o de suas acdes. Convém citar alguns dos
casos mais marcantes da histéria para que se entenda em seguida de que maneira

a adocao de boas préticas poderia té-los evitado.

Talvez o0 mais impactante episédio de fraude contabil, manipulacdo de

mercado e faléncia de uma empresa tenha sido o caso da Enron, nos Estados

»nd

Unidos. O famoso documentario “Enron, os mais espertos da sala”™ detalha bem a

escalada da companhia no mercado norte-americano.

3 Monks, Robert ,and Nell Minow. 1995. Corporate Governance. Cambridge, Massachusetts: Blackwell.
4 Sinopse disponivel em http://www.imdb.com/title/tt0413845/
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Numa histéria repleta de ambicdo sem limites, os diretores da empresa
maquiaram as demonstracfes contdbeis seguidamente, além de cometerem
manipulacdes no mercado de energia. A Enron, empresa que cresceu rapidamente
nos anos 90, era dona de diversos ativos de geracdo e transmissdo de energia

elétrica, refinarias e gasodutos da costa oeste dos Estados Unidos.

Sendo uma das dez maiores empresas americanas, a Enron cresceu
adquirindo outras empresas do setor de energia. Em paralelo, o preco das acdes
subia, pelo otimismo dos investidores. A Enron tinha participacfes até em empresas
brasileiras como CEG, Gasoduto Brasil Bolivia, Usina Termoelétrica de Cuiab4,

Eletrobolt, e Elektro, empresa de distribuicdo de Sao Paulo.

Em relacdo a manipulacdo do mercado energético norte-americano, a
regulacdo estatal frouxa e falhas nos controles internos da companhia, possibilitaram
que alguns diretores fossem responsaveis por provocar blecautes em diversas
cidades da California, fazendo com que o preco da energia explodisse. Mais
conhecida como “retencdo deliberada de capacidade”, as falsas manutencdes
provocaram distirbios de preco nunca antes vistos na energia elétrica e nos
combustiveis. No entanto, era a prépria Enron que lucraria com isso, ja que era

proprietaria de usinas geradoras e da cadeia de bens substitutos.

N&o satisfeitos com os crimes cometidos na operacédo, a administracdo da
empresa também manipulou as demonstracfes contabeis, através de suas
empresas controladas. A Enron manobrava seus resultados transferindo passivos e
despesas para suas SPEs (Sociedades de Proposito Especifico). Nessas
participacbes ela também alavancava empréstimos e operava negocios com
derivativos. O resultado foram proje¢cBes de lucros imaginarios que, quando
descobertos, trouxeram uma grande crise ao mercado de capitais. Em 2001, a Enron
pediu concordata e, a partir dai, 0 governo norte-americano realizou avaliacbes que

demonstraram a existéncia de dividas de 22 bilhdes de dolares da empresa.

O caso da Enron provou que era preciso aprimorar as regras na regulacdo do
setor de energia, do mercado de capitais e, principalmente, na transparéncia e

controles internos das corporacoes.
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Em outro caso emblematico, a WorldCom, uma das maiores provedoras de
telefonia e de dados dos Estados Unidos, passou por questdes semelhantes nas
demonstracdes contabeis nas quais, apos revisao transformaram lucros de 3 bilhdes
de dolares em perdas. Entretanto, as irregularidades contabeis nesse caso foram

descobertas pela auditoria interna da empresa.

Com penalizagbes por fraude aplicadas pela SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission), as acfes da WorldCom foram desvalorizadas e a

companhia entrou com pedido de concordata.

A diferenga entre o ocorrido com a Enron se deve ao fato de que esta tinha
uma contabilidade mais complexa, pelo fato de possuir diversas participacbes e
empresas controladas. Entretanto, a WorldCom falhou em itens bésicos da
contabilidade, nos quais os investidores ndo esperariam que acontecesse. Cabe
destacar trecho da investigacdo concluida pela SEC®, que enfatiza a falha na

governancga corporativa:

From 1999 until 2002, WorldCom suffered one of the largest public
company accounting frauds in history. As enormous as the fraud was,
it was accomplished in a relatively mundane way: more than $9 billion
in false or unsupported accounting entries were made in WorldCom’s
financial systems in order to achieve desired reported financial
results.

(..)
The setting in which it occurred was marked by a serious corporate
governance failure.

Em mais um caso famoso, a Parmalat Finanziaria SpA ¢, empresa controlada
pela holding Parmalat, teve suas demonstracdes contabeis de 2002 auditadas pela
Grant Thomatsu, sendo o parecer sem ressalvas. Entretanto, em virtude da
concessao de rebaixamentos seguidos do grau de investimento pela Standard &
Poors, foi contratada nova auditoria, a PricewaterhouseCoopers que identificou

declaracdes falsas nas demonstracdes contabeis.

Na época, jornais noticiaram que o principal motivo das falhas de controle

interno da Parmalat se deu pelo fato de uma mesma pessoa acumular a presidéncia

> Disponivel em:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723527/000093176303001862/dex991.htm#ex991902_1
6 Disponivel em: https://www.sec.gov/litigation/litreleases/Ir18527.htm


https://en.wikipedia.org/wiki/U.S._Securities_and_Exchange_Commission
https://en.wikipedia.org/wiki/U.S._Securities_and_Exchange_Commission
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da companhia e a presidéncia do conselho de administracdo. Atualmente, diversos
codigos de boas préticas de governanca condenam essa pratica.

De fato, esses e outros casos de desrespeito perante as partes interessadas
ensejaram a criacdo e atualizacdo constante dos manuais de governanca dos
institutos e das operadoras do mercado de capitais. Nao obstante, houve avanco na

criacao de novas leis que buscaram melhorar a gestao do poder executivo.

2.3 PRINCIPIOS E MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Atualmente, temos para o Brasil importantes referéncias de principios e
codigos de boas praticas de governanca, dentre elas OCDE e IBGC. A Organizacao
para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico, OCDE, é uma organizacao
internacional de 35 paises que representa a democracia representativa e economia
de livre mercado, atuando na promoc¢do de politicas para alavancar o bem estar
social e econbmico. Nessa esteira, a OCDE emite diversos documentos
considerados referéncias para setores da economia, dentre eles principios de

governo, denominado Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE.
Segundo a OCDE:

A governanga corporativa cuida da estrutura institucional e politica
das corporacfes — desde o inicio do empreendimento, passando por
suas estruturas de governanca, direito societario e privatizacéo, até a
saida do mercado e a insolvéncia. A integridade das corporacoes,
instituicdes financeiras e mercados é especialmente importante para
a salde de nossas economias e sua estabilidade.’

Os principios da OCDE auxiliam os gestores politicos na governanca das
sociedades de paises membros ou ndo membros, oferecendo orientagbes para as
bolsas de valores, investidores e administradores das empresas. Foram publicados
pela primeira vez em 1999, atualizados em 2004 e 2015, tornando-se referéncia

internacional no governo das sociedades. Na Figura 1 do Anexo |, é possivel

’ Disponivel em: http://www.oecd.org
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visualizar o caderno, que esta disponivel para download e consulta gratuitos no

website da OCDE.

Os principios de governanca corporativa da OCDE, chamados de pilares,

podem ser resumidos em 6 pilares, como extraido do codigo:

|. Base para um sistema eficaz de governancga corporativa.

Promover mercados transparentes e eficazes e ser coerente com o
Estado de Direito, além de articular com clareza a divisdo de
responsabilidades entre as diferentes autoridades supervisoras,
reguladoras e executoras da lei.

Il. Direitos dos acionistas e principais fungdes da propriedade.
Proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas.

Ill. Tratamento equitativo dos acionistas.

Garantir o tratamento equitativo de todos os acionistas, inclusive os
minoritarios e estrangeiros. Todos o0s acionistas devem ter
oportunidade de obter reparacdo efetiva por violacdo de seus
direitos.

IV. Papel de outras partes interessadas na governanga corporativa.
Reconhecer os direitos de outras partes interessadas, previstos por
lei ou por acordos mutuos, e estimular a cooperacdo ativa entre
corporagfes e partes interessadas para criar rigueza, empregos e
sustentabilidade de empresas financeiramente sélidas.

V. Divulgacgao e transparéncia.

Garantir divulgacdo precisa e oportuna de todas as questdes
relevantes relacionadas com a corporagdo, inclusive situacéo
financeira, desempenho, composicdo societaria e governanca da
empresa.

VI. Responsabilidades do Conselho de Administracao.

Garantir a orientacdo estratégica da empresa, 0 monitoramento
eficiente da administracdo pelo conselho e a prestacdo de contas
pelo conselho a empresa e aos acionistas.

No Brasil, a entidade mais destacada no assunto & o Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa, o IBGC. Fundado 1995, o IBGC né&o tem fins lucrativos e

tem como proposito "Ser referéncia em Governanca Corporativa, contribuindo para o

desempenho sustentavel das organizacdes e influenciando os agentes de nossa

sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade™.

Segundo o IBGC, Governanca Corporativa €:

0 sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho
de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho

® Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/index.php/ibgc/o-ibgc/proposito-e-valores



17

Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para a sua perenidade.

Em 1999, o IBGC foi responsavel pela elaboracdo, do Cddigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa. Com foco maior nas empresas brasileiras,
sejam elas sociedades abertas, fechadas ou familiares, o Instituto passou a atualizar
constantemente seu codigo das melhores praticas de modo a garantir aderéncia aos

avancos de governanga no mundo.

Adicionalmente, o IBGC passou a editar cadernos especificos® para empresas
familiares, sociedades de economia mista, auditoria, conselho de administracao,
conselho fiscal, entre tantos outros, fazendo com que 0s gestores entendesse que a
governanca corporativa ndo é assunto apenas para a alta administracao, mas sim de

toda a companhia.

Apos divulgar versées em 2001 e 2004, o notério Codigo das Melhores
Praticas estd em sua 5% edicdo (2015) e funciona como um manual objetivo e
didatico™®.

Provavelmente o contetdo mais difundido do IBGC, os principios béasicos de

governanca corporativa permeiam todos os cadernos do Instituto. S&o eles:

Transparéncia

Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as
informacfBes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas
impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. Nao deve
restringir-se ao desempenho econbémico-financeiro, contemplando
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a
acdo gerencial e que conduzem a preservacao e a otimizacdo do
valor da organizacéo.

Equidade

Caracteriza-se pelo tratamento justo e isonémico de todos 0s s6cios
e demais partes interessadas (stakeholders), levando em
consideracdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e
expectativas.

Prestacdo de Contas (accountability)
Os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuacao de
modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo

° Vide Figura 3 do Anexo |
% vide Figura 2 do Anexo |
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integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes e atuando
com diligéncia e responsabilidade no ambito dos seus papéis.

Responsabilidade Corporativa

Os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade econbémico-
financeira das organiza¢des, reduzir as externalidades negativas de
seus negoécios e suas operagdes e aumentar as positivas, levando
em consideragdo, no seu modelo de negdécios, os diversos capitais
(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental,
reputacional etc.) no curto, médio e longo prazos'.

Se por um lado, entidades sem fins lucrativos como OCDE e IBGC sugerem
transformacdes nas empresas de modo a fortalecer a governanga corporativa,
orgaos como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Securities and Exchange
Commission (SEC) e as bolsas de valores criam regras e requisitos visando

fomentar o aperfeicoamento das empresas com foco de atrair investidores.

A Brasil, Bolsa e Balcéo (B3), por exemplo, possui indices como o IGC, indice
de Acbes com Governanca Corporativa Diferenciada, que sao utilizados para
incentivar que empresas possam aderir aos mais avancados critérios de
governanca. Adicionalmente, os Segmentos de listagem criam um “status”
diferenciado para companhias que se colocam nos niveis mais avancados. Segundo
a B3:

Essas regras vao além das obrigacbes que as companhias tém
perante a Lei das Sociedades por Agbes (Lei das S.As.) e ttm como
objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses segmentos de listagem.

Além disso, tais regras atraem os investidores. Ao assegurar direitos
aos acionistas, bem como dispor sobre a divulgagéo de informacdes
aos participantes do mercado, os regulamentos visam a mitigacdo do
risco de assimetria informacional.

Desde a criacdo desses segmentos, a B3 tem atuado no sentido de
identificar o “estado da arte” da governanga corporativa. Com esse
objetivo, a B3realiza pesquisas e estudos sobre as melhores
praticas adotadas internacionalmente.

Na B3, existem o0s seguintes niveis de governanga corporativa: Bovespa Mais,
Nivel I, Nivel Il e o Novo Mercado. O Bovespa Mais € um nivel intermediario, para

empresas que desejam abrir o seu capital e necessitam diluir seus custos e se

" |nstituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das melhores praticas de governancga

corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. - Sdo Paulo, SP: IBGC, 2015.


http://www.b3.com.br/pt_br/
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adaptar. O Nivel | é relativamente basico, exigindo apenas uma maior comunicagao
com os investidores e que, no minimo, 25% das acfes estejam disponiveis para free
float. O Nivel Il de governanga corporativa € parecido com o nivel |, tendo as
mesmas exigéncias porém com outros requisitos. Finalmente, o Novo Mercado é o
maior nivel de governancga corporativa brasileiro, sendo formado por empresas que
excedem as exigéncias da legislacdo. As empresas listadas no Novo Mercado

somente podem emitir agdes ordinarias, conferindo maior seguranca aos acionistas.

Historicamente, as empresas que estdo no nivel mais avancado de
governanga corporativa, tem suas acdes valorizadas. Tal fato pode ser comprovado,
como visto na Figura 1, pela reagdo do mercado na divulgacdo da migragao.

FIGURA 1 — COMPORTAMENTO DAS ACOES NO ANUNCIO DA MIGRACAO AO
NOVO MERCADO DA B3

Valorizacao do Preco da Acao

(60 dias apos o anuncio da transacdo)

98%

Média: 23%

167

N \Y\({/

»
%,
X

Fonte: Bloomberg

Adicionalmente, pela cotacdo historica da carteira de acdes listadas no
segmento do Novo Mercado, percebe-se um desempenho superior comparado ao
IBOVESPA, o que pode ser visto na Figura 2.



20

FIGURA 2 - DESEMPENHO DE LONGO PRAZO DA CARTEIRA NOVO
MERCADO

Segmento de Listagem Novo Mercado:
Desempenho Superior no Longo Prazo

Companhias com padrdes de governanca corporativa mais altos apresentam melhor desempenho no
mercado de acdes
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[ndice Nove Mercado 23,2% -1,1% 5,9% -6,4% 18,3% 9,5%

Fonte: Bloomberg

Além dessas classificacfes, a Brasil, Bolsa e Balcdo possui, também, um
manual de governanca como o Cdédigo Brasileiro de Governancga para Companhias
Abertas e o Programa Destaque em Governanca de Estatais?, que adequa a
governanca exigida levando em conta as limitacdes legais as quais se submetem as

sociedades de economia mista de capital aberto.

Outro importante 6rgdo brasileiro que também contribui com a governancga, a
Comisséo de Valores Mobiliarios, CVM, € uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda responsavel por disciplinar o mercado de valores mobiliarios. A CVM ja
lancou uma cartilha de boas praticas que contém 23 recomendac¢fes de regras de
transparéncia no relacionamento da empresa com o mercado. A adocdo dessas
praticas se traduz numa conduta superior a exigida pela lei, ou pela regulamentacao
da propria CVM.

Por outro lado, por meio da Instrugdo Normativa n°® 586 de junho de 2017, a

CVM atualizou a sua Instrugdo Normativa n° 480 incluindo novas regras de

12 Figura 4 do Anexo |
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governancga corporativa. As empresas habilitadas a emitir agdes terdo que divulgar
informacdes sobre a aplicacdo das praticas de governancga previstas no Codigo

Brasileiro de Governanca Corporativa - Companhias Abertas.

O foco desta monografia € o estudo da governangca corporativa nas
sociedades de economia mista e empresas publicas e, para tanto, € importante
discutir as peculiaridades destas sociedades e de que maneira a governanca

corporativa esta inserida no cotidiano da sua gestao.

2.4 EMPRESAS PUBLICAS E SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

A Constituicdo Federal nos diz que a exploracéo da atividade econémica pelo
Estado é permitida se houver necessidade de protecdo a seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo (art. 173, CRFB/88)"”. Ou seja, a criacdo de uma
sociedade de economia mista ou empresa publica ndo é feita, em teoria, visando

exclusivamente lucros, devendo existir a intencao de favorecer o interesse social.

Segundo Hely Lopes Meirelles™*:

As empresas estatais sdo pessoas juridicas de Direito Privado cuja
criagdo é autorizada por lei especifica (salvo a excecdo mencionada
acima), com patriménio publico ou misto, para a prestacao de servigo
publico ou para a execucdo de atividade econ6mica de natureza
privada. Servigo publico, no caso, entendido no seu sentido genérico,
abrangendo também a realizacdo de obras (estradas, edificios, casas
populares etc.).

As Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista sdo comumente
chamadas de estatais, 0 que estabelece certa confusdo a populagcdo no
entendimento das suas funcdes e regime. Segundo o documento Perguntas e
Respostas: Lei de Responsabilidade das Estatais™ do Ministério do Planejamento,

‘Empresa estatal € qualquer empresa cuja maioria do capital votante (50%+1 acéo)

13 Art. 173.CRFB/88. “Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta de
atividade econdmica pelo Estado sé sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.”

14 MEIRELLES, H. L. Direito Administrativo Brasileiro. 422 Ed. S3o0 Paulo: Malheiros, 2016.

15 Perguntas e Respostas: Lei de Responsabilidade das Estatais / Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo, Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais. -- Brasilia: MP,
2017.


http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660176/artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988

22

pertenca direta ou indiretamente a Ente Publico”. Por sua vez, o Art. 2° do Decreto
n° 8.945 de 27 de Dezembro de 2016 qualifica:

Art. 2° Para os fins deste Decreto, considera-se:

| - empresa estatal - entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, cuja maioria do capital votante pertenca direta ou
indiretamente a Uniao;

Il - empresa publica - empresa estatal cuja maioria do capital votante
pertenca diretamente a Unido e cujo capital social seja constituido de
recursos provenientes exclusivamente do setor publico;

Il - sociedade de economia mista - empresa estatal cuja maioria das
acOes com direito a voto pertenca diretamente a Unido e cujo capital
social admite a participagéo do setor privado;

IV - subsidiaria - empresa estatal cuja maioria das a¢cdes com direito
a voto pertenca direta ou indiretamente a empresa publica ou a
sociedade de economia mista;

V - conglomerado estatal - conjunto de empresas estatais formado
por uma empresa publica ou uma sociedade de economia mista e as
suas respectivas subsidiarias;

VI - sociedade privada - entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com patrimbnio préprio e cuja maioria do capital
votante ndo pertencga direta ou indiretamente a Unido, a Estado, ao
Distrito Federal ou a Municipio; e

VIl - administradores - membros do Conselho de Administracéo e da
Diretoria da empresa estatal.

Paragrafo Unico. Incluem-se no inciso IV do caput as subsidiarias
integrais e as demais sociedades em que a empresa estatal detenha
0 controle acionario majoritario, inclusive as sociedades de propdsito
especifico.

Destarte, o presente texto utilizar4 a denominacéo de estatal para se referir as
empresas publicas e sociedades de economia mista que atendem os requisitos
supracitados.

Cabe, primeiramente, formalizar a divisdo da Administracdo Publica em direta
e indireta. A primeira se refere a Unido, estados, municipios e Distrito Federal,
enguanto que a segunda se refere as autarquias, fundacdes publicas, sociedades de

economia mista e empresas publicas.

O proposito da Administracdo Indireta é a execucdo de atividades de forma
descentralizada, contemplando mais de uma pessoa juridica e sem hierarquia entre

elas. As entidades da Administracao Indireta recebem a transferéncia da titularidade
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e da execucdo por meio de lei’® por prazo indeterminado, tendo personalidade
juridica prépria, patrimoénio préprio, realizando contratacdo por concurso publico e

compras por licitacdes.

Inseridas na Administracdo Indireta, as Sociedades de Economia Mista sao
pessoas juridicas de direito privado e ndo se beneficiam de isencdes fiscais ou de
foro privilegiado®’, constituidas sob a forma de sociedade anénima, tendo seus
empregados regidos pela CLT. O Estado deve ser o titular de por¢cdo majoritaria das
acOes com direito a voto das Sociedades de Economia Mista e estas podem ter suas
acdes negociadas em Bolsa de Valores. E 0 que esta definido pelo art. 5°, lll do
Decreto-Lei n° 200/67, que conceitua Sociedade de Economia Mista:

a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada
por lei para a exploracdo de atividade econbémica, sob a forma de
sociedade andnima, cujas acdes com direito a voto pertencam em
sua maioria & Unido ou a entidade da Administragdo Indireta.

Bem como as Sociedades de Economia Mista, as empresas publicas se
submetem ao mesmo regime juridico de direito privado, e suas relagdes com o
Estado e a sociedade obedecem aos mesmos limites constitucionais previstos no
art. 173, 81°, 1, 1l, lll e IV da Constituicdo Federal. As Empresas Publicas, entretanto,
tem a totalidade de seu capital pertencente ao Estado, sendo definidas pelo Decreto-

Lei 200/67, em seu art. 59, Il, como:

a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com
patrimdnio préprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a
exploracdo de atividade econdmica que o Governo seja levado a
exercer por forca de contingéncia ou de conveniéncia administrativa
podendo revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito.

1® Art. 37. CRFB/88. “A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:

XIX - somente por lei especifica poderd ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de
sociedade de economia mista e de fundacdo, cabendo a lei complementar, neste ultimo caso, definir as dreas de
sua atuagdo; “

' De acordo com o STF, na SUmula n? 517, de 03/12/1969: "As sociedades de economia mista sé tem
foro na justica federal, quando a unido intervém como assistente ou opoente." E de acordo com a Simula n2
556 do STF, de 15/12/1976: "E competente a justica comum para julgar as causas em que é parte sociedade de
economia mista."


http://www.jusbrasil.com.br/topicos/11351773/artigo-5-do-decreto-lei-n-200-de-25-de-fevereiro-de-1967
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/11351641/inciso-iii-do-artigo-5-do-decreto-lei-n-200-de-25-de-fevereiro-de-1967
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104099/decreto-lei-200-67
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660176/artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660088/par%C3%A1grafo-1-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660042/inciso-i-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659998/inciso-ii-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659966/inciso-iii-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659918/inciso-iv-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104099/decreto-lei-200-67
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/11351773/artigo-5-do-decreto-lei-n-200-de-25-de-fevereiro-de-1967
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/11351661/inciso-ii-do-artigo-5-do-decreto-lei-n-200-de-25-de-fevereiro-de-1967

24

Os estatutos juridicos'® das Empresas Publicas e Sociedades de Economia
Mista devem ser definidos por lei especifica na qual serdo regulados sua funcgéo
social, formas de fiscalizacdo pelo Estado, sujeicdo de seu regime juridico, licitacao
e contratacdo de obras, servicos, compras, alienacdes, constituicdo e regras de
governanca, como mandato dos conselheiros e diretores, avaliacdo de desempenho
e a responsabilidade de seus administradores (art. 173, 8 1°, I, 11, lll e IV, CRFB/88).

Ha certa polémica quando o assunto € faléncia das estatais. A Lei n°
11.101/2005, conhecida como Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia, demonstra
em seu Art. 2°. “Esta Lei ndo se aplica a: | — empresa publica e sociedade de

economia mista”.

Em tese, somente outra lei poderia autorizar a extincio de uma empresa
publica ou sociedade de economia mista, porém cabe aqui distinguir as empresas
exploradoras de atividades econdmicas das que prestam servi¢cos publicos. Estatais
que exercam atividades de natureza econdmica sdo sujeitas a faléncia'®, ja que

estdo submetidas ao regime juridico do direito privado.

Antes de ser revogado, o Art. 242 da Lei n° 6.404/1976 colocava:
‘companhias de economia mista ndo estdo sujeitas a faléncia, mas os seus bens
sdo penhoraveis e executaveis, e a pessoa juridica que a controla responde,
subsidiariamente, pelas suas obrigagcdes”. Além disso, ndo havia mencdo no
dispositivo sobre as empresas publicas, sendo uma norma especifica das

sociedades de economia mista.

8 Termo utilizado pela CF/88 para se referir a regulamentagdo das estatais:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta ConstituicGo, a exploragdo direta de atividade
econbémica pelo Estado so serd permitida quando necessdria aos imperativos da seguran¢a nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 19 A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsididrias que explorem atividade econémica de produgdo ou comercializagdo de bens ou de prestagdo
de servigos

19 Celso Antonio Bandeira de Mello (2014) afirma: “A Lei de Faléncias (Lei 11.101, de 9.2.2005), em
seu art. 29, declara ndo se aplicar a empresas publicas e sociedades de economia mista — isto é, as empresas
estatais. Sem embargo, este dispositivo ha de ser recebido cum grano salis. E que — como observou o eminente
e sempre atilado Prof. José dos Santos Carvalho Filho -, se o art. 173, § 19, Il, da Constituicdo as equiparou as
empresas privadas aludindo expressamente ao Direito Comercial, a Lei Falimentar ndo poderia estabelecer tal
discriminacdo excludente sem incidir inconstitucionalidade. Sem embargo, cumpre dizer que o dispositivo
constitucional mencionado se refere expressamente as “exploradoras de atividade econdmica.””


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660176/artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660088/par%C3%A1grafo-1-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660042/inciso-i-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659998/inciso-ii-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659966/inciso-iii-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10659918/inciso-iv-do-par%C3%A1grafo-1-do-artigo-173-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
https://jus.com.br/tudo/direito-comercial
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Entretanto, pela similaridade dos dois modelos, houve a extensdo do
entendimento as empresas publicas, ja que a ndo aceitacdo da faléncia de
sociedade de economia mista, na qual ha participacdo de capital privado, faria
incoerente que as primeiras, cujo capital integral é totalmente publico, pudessem

falir.

Independentemente da revogacédo do artigo citado, firmou-se o entendimento
de que ndo haveria faléncia das sociedades de economia mista quando
desempenhassem algum servigo publico ou estivessem atuando no sistema de
monopdlio. Diferentemente, uma subsidiaria ndo criada por lei, estaria sujeita ao

regime falimentar.?°

A vedacdo no caso de prestacdo de servico publico confere protecdo ao
principio da continuidade do servico publico. Nessa linha, o Supremo Tribunal
Federal® ndo aceitou sequer a penhora dos bens destas sociedades, pela
possibilidade de paralisagédo por completo da prestacdo de um servigo de interesse

da coletividade. Hely Lopes?®? é sucinto na quest&o:

Com relacdo as empresas prestadoras de servigo publico, aplica-se o
citado art. 242, mas seus bens vinculados ao servico ndo podem
sofrer penhora, em virtude do principio da continuidade do servico
publico.

Outras consideracfes significativas das estatais estdo nas formas de
contratacdo de pessoas e de compras de bens e servicos. Em relacdo ao regime de
contratacdo da forca de trabalho, os empregados das empresas publicas e
sociedades de economia mista estdo submetidos ao regime juridico da CLT sendo
chamados empregados publicos. Por outro lado, as aquisicbes devem seguir a Lei
de Licitacdes n° 8.666/1990. Essas duas caracteristicas, apesar de tentar promover

a boa contratacdo e a boa aquisicdo, acabam por burocratizar oS processos.

20 REsp 729.779/RJ, relator Ministro Carlos Alberto Menezes Direito, sintetizado nos termos seguintes:
Faléncia. Subsidiaria integral de sociedade de economia mista. Art. 515, § 32, do Cddigo de Processo Civil.
Art. 242 da Lei n26.404/76. 1. A subsididria integral de sociedade de economia mista estd
sujeita ao regime falimentar, que sé excluia as sociedades de economia controladora criadas por lei.

*! STF, RE 220.906, RE 229.696 e RE 230.072. STJ, REsp 36.535-0-SP.

2 MEIRELLES, H. L. Direito Administrativo Brasileiro. 422 Ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2016.


http://www.jusbrasil.com/topico/10682929/artigo-515-da-lei-n-5869-de-11-de-janeiro-de-1973
http://www.jusbrasil.com/topico/10682813/par%C3%A1grafo-3-artigo-515-da-lei-n-5869-de-11-de-janeiro-de-1973
http://www.jusbrasil.com/legislacao/91735/c%C3%B3digo-processo-civil-lei-5869-73
http://www.jusbrasil.com/topico/11475507/artigo-242-da-lei-n-6404-de-15-de-dezembro-de-1976
http://www.jusbrasil.com/legislacao/105530/lei-das-sociedades-anonimas-de-1976-lei-6404-76
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Entrando na discussdo da burocratizagdo, mantém-se divergéncias sobre a
competéncia de fiscalizacdo de 6rgdos como o TCU nas estatais. Como ja falado, as
estatais estdo no regime juridico do direito privado, porém o mais coerente seria
afirmar que estdo regidas por um regime hibrido, pois submetem-se também com
normas do direito publico. Nessa linha, o Supremo Tribunal Federal julga possivel o
controle por parte do TCU — e a consequente tomada especial de contas — em face

das sociedades de economia mista, conforme o precedente:

MANDADO DE SEGURANGCA - ATO DO TRIBUNAL DE CONTAS
DA UNIAO - ATRIBUICAO DO ORGAO - CONSULTOR JURIDICO -
SUSTENTACAO DA TRIBUNA. Versando o mandado de seguranca
auséncia de atribuicdo do Tribunal de Contas da Unido, cabivel é a
sustentacdo da tribuna pelo consultor juridico do Orgdo. MANDADO
DE SEGURANCA - ATO DO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO -
CHAMAMENTO AO PROCESSO DAS MESAS DA CAMARA DOS
DEPUTADOS E DO SENADO - INADEQUACAO. A previsdo do
artigo 49 da ConstituicAo Federal - de cumprir ao Congresso
Nacional fiscalizar e controlar, diretamente ou por qualquer de suas
Casas, os atos do Poder Executivo, incluidos os da administragédo
indireta - ndo atrai a participacdo do Poder Legislativo na relacdo
processual de mandado de seguranca impetrado contra decisdo do
Tribunal de Contas da Unido. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA -
TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO - FISCALIZACAO. Ao Tribunal
de Contas da Unido incumbe atuar relativamente a gestdo de
sociedades de economia mista. Nova inteligéncia conferida ao inciso
Il do artigo 71 da ConstituicAo Federal, ficando superada a
jurisprudéncia que veio a ser firmada com o julgamento dos
Mandados de Seguranca n°s 23.627-2/DF e 23.875-5/DF. (STF - MS:
25181 DF , Relator: Min. MARCO AURELIO, Data de Julgamento:
10/11/2005, Tribunal Pleno, Data de Publicacdo: DJ 16-06- 2006 PP-
00006 EMENT VOL-02237-01 PP-00131)

A chamada “Autarquizagdo das Empresas Estatais” € a expressao que vem
sendo utilizada para se referir a Jurisprudéncia do STF que tem aproximado cada
vez mais as empresas estatais ao direito publico. Esse movimento, segundo alguns
autores, dificultaria a prestacdo dos servigos publicos por essas empresas, em

virtude da crescente burocracia de exigéncias legais.

2.5 EVOLUCAO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NAS ESTATAIS

A governanga corporativa nas sociedades de economia mista e empresas
publicas depende, quase que exclusivamente, de alteragbes no marco legal para
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avancarem. Nesse sentido, pode-se destacar leis como a Lei das Sociedades por
Acdes (Lei n°® 6.404/1976) e a Lei de Conflitos de Interesse (Lei n® 12.813/2013),
entre outras, que forcaram direta ou indiretamente uma mudanca de postura da

administracao.

Nas subsecdes seguintes, resume-se as principais normas que afetaram a

governanca corporativa nas estatais.

25.1 A Leidas S/A

A Lei das Sociedades por Acdes, Lei n° 6.404 de 15 de Dezembro de 1976,
foi o primeiro grande marco em favor da governanca corporativa das empresas
privadas e estatais. A lei que rege as Sociedades Andnimas foi emitida a pedido do
entdo Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen e promulgada pelo
presidente Ernesto Geisel, sendo inspirada no Model Business Corporation Act

(MBCA), o modelo federal de legislacao societaria dos Estados Unidos de 1950.

A lei cria a estrutura juridica necesséaria ao fortalecimento do mercado de
capitais no pais, sendo importante para a perenidade das empresas brasileiras,
assegurando ao acionista minoritario o respeito a regras definidas. Segundo o
documento “EXPOSIQAO DE MOTIVOS N° 196, DE 24 DE JUNHO DE 1976, DO
MINISTERIO DA FAZENDA” do Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen, os

principais objetivos da lei eram:

a) ampla liberdade para o empresério escolher os valores mobiliarios
gue melhor se adaptem ao tipo de empreendimento e as condi¢des
do mercado, num grande espectro de alternativas que vai da
disciplina das novas a¢fes, com ou sem valor nominal, a criacdo das
vérias espécies de debéntures, bbnus de subscricdo e partes
beneficiarias (estas conservadas, porém com limitagdes); b) a essa
liberdade devem corresponder regras estritas de responsabilidade
dos administradores, de direito e de fato (o acionista controlador); c)
a modernizacdo da estrutura juridica da grande empresa néo pode
ser imposta inopinadamente, mas exige um periodo mais ou menos
longo para ser absorvida por empresarios, pelo mercado e pelos
investidores; dai o Projeto ter adotado, sempre que possivel, a forma
de opcbes abertas a empresa, que as adotara se e quando julgar
conveniente (titulos novos, formas de administracdo, grupamentos de
empresas e outros), ndo obstante as normas de protecdo ao


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
https://pt.wikipedia.org/wiki/Sociedade_An%C3%B4nima
https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%A1rio_Henrique_Simonsen
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ernesto_Geisel
https://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
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minoritario se revestirem de carater cogente (comportamento e
responsabilidade dos administradores, informacées ao publico,
direitos intangiveis dos acionistas e outras); d) para facilitar a
compreensdo da nova lei, foi mantida, em sua estrutura basica, a
ordem das matérias observada pelo vigente Decreto-Lei n.° 2.627, de
1940, e, sempre que possivel, a redacdo por este adotada; e) a
pequena e média empresas, que revestem a forma de sociedades
anonimas fechadas, podem, em sua estrutura fundamental, continuar
a funcionar como existem, sob o império da lei vigente; mais ainda,
buscou-se dar-lhes maior flexibilidade (ado¢&o de espécies de acdes
ordinérias, facilidades nas publicacdes a serem feitas em resumo,
etc.) e, correlatamente, instrumenta-las para servirem de suporte
adequado para a formacdo de empreendimentos comuns (joint
ventures); f) atento ao fato basico de que as instituicbes mercantis -
sobretudo na escala que a economia moderna lhes impde -
revestem-se de crescente importancia social, com maiores deveres
para com a comunidade em que vivem e da qual vivem, o Projeto
introduziu o fato novo do dever de lealdade dessas instituicdes,
imposto como norma de comportamento a controladores e
administradores, para com 0 pais; nesse dever estdo igualadas
empresas nacionais ou estrangeiras que aqui funcionem, de forma a
construir o embasamento legal para um Codigo de Etica da grande
empresa, nacional ou multinacional, o qual tende a constituir-se em
imperativo da ciéncia universal; g) os institutos novos para a prética
brasileira - grupamento de sociedades, oferta publica de aquisicao de
controle, cisdo de companhias e outros - estdo disciplinados de
forma mais simplificada para facilitar sua adocdo, e no pressuposto
de que venham a ser corrigidos se a pratica indicar essa
conveniéncia; as leis mercantis, sobretudo numa realidade em
transformacgdo, como é a do mundo moderno e especialmente a do
Brasil, ndo podem pretender a perenidade, tém necessariamente
vida curta, e o legislador devera estar atento a essa circunstancia
para ndo impedir o seu aperfeicoamento, nem deixar em vigor as
partes legislativas ressecadas pelo desuso.

Referéncia até os dias atuais, a Lei n° 6.404/1976 tornou-se paradigma para

as evolugdes posteriores nas sociedades de economia mista e empresas publicas.

2.5.2 A Leidalmprobidade Administrativa

A Lei da Improbidade Administrativa, Lei n° 8.429 de 2 de Junho de 1992,
dispbe sobre as sancbes aplicaveis aos agentes publicos nos casos de
enriquecimento ilicito no exercicio de mandato, cargo, emprego ou funcdo na
administracdo publica direta, indireta ou fundacional. Embora, numa primeira
perspectiva, a Lei ndo verse especificamente sobre governanca, os seus efeitos

foram extremamente benéficos para as estatais.
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A chamada Lei da Improbidade Administrativa surgia para executar o disposto
no art. 37, 8 4°, da Constituicdo: "os atos de improbidade administrativa importaréo a
suspensao dos direitos politicos, a perda da funcéo publica, a indisponibilidade dos
bens e o ressarcimento ao erario, na forma e gradacdo previstas em lei, sem

prejuizo da acdo penal cabivel”.

Em trecho da Exposicdo de Motivos®® do Ministro da Justica Jarbas
Passarinho enderecado ao entdo presidente da Republica Fernando Collor,

comenta-se a intencdo da norma:

A medida, a todos os titulos da maior relevancia politica e
administrativa, insere-se no marco do processo de modernizacdo do
Pais, que Vossa Exceléncia vem perseguindo com obstinagédo e sem
desfalecimentos, em ordem a resgatar, perante a sociedade, os mais
gratos compromissos de campanha que, por decisdo majoritaria do
povo brasileiro, transforam-se em plano de governo.

Sabendo Vossa Exceléncia que uma das maiores mazelas que,
infelizmente, ainda afligem o Pais, é a prética desenfreada e impune
de atos de corrupc¢dao, no trato com os dinheiros publicos, e que a sua
repressdo, para ser legitima, depende de procedimento legal
adequado - o devido processo legal - imp8e-se criar meios préprios a
consecucgao daquele objetivo sem, no entanto, suprimir as garantias
constitucionais pertinentes, caracterizadoras do estado de Direito.

De fato, a implementacéo da Lei da Improbidade Administrativa fez com
que os diretores e conselheiros de administracdo das estatais exercessem suas

funcdes com maior diligéncia, evitando danos ao patriménio publico.

2.5.3 Lei n® 12.353/2010 — Representante dos Empregados no Conselho de

Administragéo

Um dos maiores avangcos em governanga corporativa no Brasil, a Lei n°

12.353/2010 colocou as sociedades de economia mista a frente de empresas

bY

privadas, no que tange a possibilidade de um membro do Conselho de

2 EXPOSIGAO DE MOTIVOS N2 EM. GM/SAA/0388
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Administracdo da estatal ser indicado pelos empregados. Essa pratica, porém, ja é

antiga em algumas corporacdes alemas e japonesas em casos de cogestao®.

Segundo o IBGC, a formacéo do Conselho de Administracédo deve ser tal que
favoreca heterogeneidade de formacdes, experiéncias e classes, de modo que as
partes interessadas possam contribuir com as indicacdes de conselheiros. H4,
inclusive, movimentos que incentivem a participacdo de mulheres nos conselhos,
visto que estatisticamente a participacdo destas tem sido muito baixa. Cogita-se 0

estabelecimento de cotas em determinados segmentos.

E evidente que uma das principais partes interessadas®> de uma companhia é
a sua forca de trabalho. A presenca de um conselheiro indicado pelos empregados
ajuda a disseminar boas préaticas de governanca na empresa, além de contribuir
para o enriquecimento das discussdes do colegiado, tendo em vista que o indicado
dos empregados pode aproveitar a visdo e vivéncia diferenciadas que somente um

profissional da prépria companhia teria.

H& apenas uma critica em relagdo a pratica que € a denominacdo do
conselheiro. Em verdade, ndo convém denominar nenhum conselheiro como
representante, pois passa a sensacao que este poderd se colocar em favor dos
desejos mais imediatos da parte que o indicou. O conselheiro deve ter
independéncia®® e prezar pela perenidade da empresa, ainda que interesses

4 SILVEIRA, A. D. M. Governanga corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil. Dissertagao
(Mestrado em Administracdo) — Faculdade de Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sdo
Paulo, Sdo Paulo, 2002.

2 Segundo o Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. 5.ed. do IBGC:

Partes interessadas sdo individuos ou entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto,
relacionado a atividade da organizagdo. Sdo elas, além dos sdcios, os empregados, clientes, fornecedores,
credores, governo, comunidades do entorno das unidades operacionais, entre outras.

*® Um dos Valores gue deve ter o Conselheiro, segundo o IBGC (Cddigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa. 5.ed): Independéncia Soberania nos principios, zelo pela imagem e imparcialidade em
face de quaisquer grupos de interesse.

Ainda nesse sentido, o regulamento do Novo Mercado da B3 define o conselheiro independente
como: (i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de capital; (ii) ndo ser Acionista
Controlador, cOnjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 anos,
vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a institui¢cGes
publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restri¢gdo); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 anos,
empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia;
(iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, em
magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a Companhia; (vi) ndo ser cbnjuge ou
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imediatos de quem o indicou possam ser contrarios as suas decisfes. O termo mais

correto seria Conselheiro indicado pelos empregados.

Cabe ressaltar, ainda, que o membro indicado pelos empregados esta sujeito
aos mesmos requisitos que quaisquer outros conselheiros que venham a ser
indicados. Mais a frente sera visto que o representante dos empregados deve
possuir experiéncia, reputacdo ilibada e notdrio conhecimento para possa ter sua

indicacdo homologada.

254 A Lei de Conflito de Interesses

A Lei de Conflito de Interesses, Lei n°® 12.813 de 16 de Maio de 2013, dispde
sobre o conflito de interesses dos agentes publicos, indicando as situacbes que
configuram o conflito durante e apds o exercicio do cargo, além das regras e
obrigacBes para ocupantes de cargos com acesso a informacgdes privilegiadas. Além
disso, a lei trata das competéncias de fiscalizacdo e sancdes aos servidores e
empregados publicos que praticarem atos configurados como conflito de interesses.

Pela Lei n® 12.813/2013, o conceito de conflito de interesses é a situagao
gerada pelo confronto entre o interesse publico e o privado, que possa comprometer
o interesse publico ou influenciar, de maneira imprépria, o desempenho da funcéo
publica. E importante ressaltar que a configuragdo do conflito de interesses
independe da existéncia de lesdo ao patrimbénio publico, ou de recebimento de

vantagem pelo agente publico ou por terceiro.

De maneira similar com a Lei da Improbidade Administrativa, a Lei de Conflito
de Interesses contribuiu com a governanca das estatais no sentido de fomentar a
diligéncia nas decisGes da alta administracdo. Considerando que os detentores de

cargos executivos das empresas publicas e sociedades de economia mista possuem

parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; (vii) ndo receber outra remuneracdo da
Companbhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo excluidos
desta restricdo).
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informacdes privilegiadas e estratégicas, a cautela no exercicio da funcdo e até

mesmo apos o término do mandato deve ser consideravel.

A Controladoria Geral da Unido realiza um papel de esclarecer aos agentes
publicos as possiveis situactes de conflito e como devem se comportar. Além do
Documento Perguntas e Respostas sobre a Lei de Conflito de Interesses®’, a CGU

promove constantemente campanhas de conscientizacao.

FIGURA 3 - CAMPANHA DA CGU CONTRA O CONFLITO DE INTERESSES

I ;g CONFLITO I, ;g CONFLITO
FOI CONVIDADO

PARA UM CONSELHO?
PENSANDO EM

PEDIR UMA LICENCA?

Se voce infegra ou pretende
Se voce vai pedir licenca para tratar de re"megqc:chuer ;Jggze privada,
inferesses particulares, verifique se a
atividade que vocé prefende exercer nto
configura confiito de interesses por meio do
SeCl - Sistemna eletrénico de Prevengtio de
Confiito de Interesses. E répido e fcil

verifique se essa atividade nto
configura confiito de interesses
por meio do SeCl - Sistema
eletronico de Prevenctio de
Confito de Interesses.

E répido e fédi.

ogu gov.br/conflitodeinteresses/sistemna

nnnnnn

r & CONFLITO
VOCE GOSTA
DE FALAR , Q PENSANDO
EM PUBLICO? : EM DAR AULAS?

Se Voot prafende dar cuks em alguma
instituigto de ensino, verifique como preveni
confiito de interesses por melo. do

SeCl - Sistema eletrénico de Prevengto de
Confito de Interesses.

Se vocé fem duvidas se pode ministrar
palestras ou tfreinamentos no setor privado,
verifique se essa atividade n&io configura
confito de interesses por meio do SeCl
Sistema eletronico de Prevengtio de Confito
de Interesses. E répido e facil

E répido e féci.

]

cgu gov.br/confitodeinteresses/sistema

}

cgu.gov.br/conflitodeinteresses/sistema

5
i

MasTERI DA
TRANSPARENCIA, FECALIZACAOE >
CONTROLADORA GERAL DA UNRG AW A e S8

Fonte: CGU. Disponivel em: < http://www.cgu.gov.br/>. Acesso em: 04 set. 2017.

A Figura acima ilustra determinadas situacfes nas quais 0 agente publico
deve se atentar para que ndo provoque uma situacao de conflito. S&do exemplos de

situacdes que configuram conflito de interesses segundo a CGU:

*’ http://www.cgu.gov.br/Publicacoes/etica-e-integridade/arquivos/conflito-de-interesses_perguntas-
e-respostas.pdf
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Divulgar ou utilizar indevidamente informacdes privilegiadas, obtidas
durante o exercicio do cargo, seja em proveito préprio ou de terceiro;
Prestar servicos ou negociar com pessoas fisicas ou juridicas
interessadas na decisdo do agente publico ou de colegiado do qual
este participe; Praticar atos que beneficiem pessoa juridica em que
participe o préprio agente publico, seu cénjuge ou parentes (até o 3°
grau); Receber presente de quem tenha interesse em decisdo do
agente publico ou de colegiado do qual este participe, fora dos limites
e condi¢cBes estabelecidos em regulamento; Prestar servicos, mesmo
gue eventuais, a empresa cuja atividade seja controlada, fiscalizada
ou regulada pelo ente ao qual o agente publico estéa vinculado.

2.5.5 Atuacdo do MPOG / SEST

O Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestd0°® tem como missdo
“planejar e coordenar as politicas de gestdo da administragdo publica federal, para
fortalecer as capacidades do Estado para promocao do desenvolvimento sustentavel
e do aprimoramento da entrega de resultados ao cidadao”, sendo o ministério
responsavel diretamente pela governanga das estatais. O MPOG indica pelo menos
um membro para o conselho de administracdo de todas as estatais federais®.

Inserida na estrutura do MPOG, a Secretaria de Coordenacdo e Governanca
das Empresas Estatais (SEST) teve seu status de departamento elevado para
secretaria em 2016, na intencdo de fortalecer ainda mais suas competéncias. A
SEST é responsavel pela elaboracdo do Programa de Dispéndios Globais e
proposta do Orcamento de Investimentos estatais. Além disso, faz a gestdo dos
Conselheiros de Administracdo representantes da Unido, o acompanhamento e

disponibilizagéo das informagbes econdmico-financeiras das empresas estatais, se

%8 http://www.planejamento.gov.br/acesso-a-informacao/institucional acesso em 10/10/2017

» Manual do conselheiro de administracdo do MPOG, disponivel em
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/manual-do-conselheiro-de-
administracao-dest.pdf :

“a composicao do Conselho de Administracdo das estatais federais pode ser assim resumida:

I. Um representante do Ministério do Planejamento;

Il. Pelo menos um representante do Ministério Setorial, que geralmente preside o colegiado;

Ill. O Presidente da empresa, que ndo pode acumular a presidéncia do Conselho de Administragdo,
mesmo que interinamente;

IV. Pelo menos um representante da empresa controladora, nas subsididrias;

V. Um representante dos empregados, nas empresas com minimo de 200 em - pregados; VI. Pelo
menos um representante dos acionistas minoritarios, se houverem; e

VII. Representante da sociedade civil ou de outros drgaos federais, quando expressamente previsto no
Estatuto.”



http://www.planejamento.gov.br/acesso-a-informacao/institucional
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manifesta sobre os pleitos das empresas estatais, em relacdo a politica salarial,
aprovacao e eventuais modificacbes nos planos de previdéncia dessas empresas e
seu quantitativo de empregados, alteracfes estatutarias, operacdes societarias e

remuneracao dos administradores.

A SEST também coordena o Grupo Executivo da Comisséo Interministerial de
Governanca Corporativa e de Administracdo de Participacbes Societarias da Unido —
CGPAR, tendo como missdo "aperfeicoar a atuacdo do Estado enquanto acionista
das empresas estatais federais, com vistas a potencializar os investimentos da

Unido em beneficio da sociedade"°.

2.5.6 Resolucdes da CGPAR

Criado em 2007, o Grupo Executivo da Comissdo Interministerial de
Governanca Corporativa e de Administracdo de ParticipacBes Societarias da Unido
(CGPAR) tem elevada relevancia nos controles internos e governanca das estatais.
E formada pelos Ministros de Estado do Planejamento, Orcamento e Gestéo, da

Fazenda, e Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica.

Em seu decreto de criacdo, o Decreto n° 6.021, de 22 de Janeiro de 2007, a
CGPAR recebe a competéncia resumida “tratar de matérias relacionadas com a
governanga corporativa nas empresas estatais federais e da administracdo de
participacfes societarias da Unidao”. A CGPAR é mais conhecida por suas
resolucdes, as quais devem ser seguidas pelas estatais. As resolugbes da CGPAR
funcionam como manuais de instrucdes para determinados assuntos, o que fortalece

a governanca das empresas.

%0 Missdo da SEST disponivel em http://www.planejamento.gov.br/acesso-a-

informacao/institucional/unidades/sest
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2.5.7 Projeto de Lei do Senado n° 555 — A Lei de Responsabilidade das
Estatais

A Lei de Responsabilidade das Estatais € o0 mais recente dispositivo
normativo referente a governangca corporativa para as empresas publicas e
sociedades de economia mista. Suas inovagfes serdo tratadas no proximo capitulo.
Esta subsecéo focara no Projeto de Lei do Senado n°® 555, que deu origem a Lei n®
13.303/2016.

O PLS 555 teve, em seu texto original diversos dispositivos polémicos que
foram alvo de discussdes fortes entre os senadores. Pode-se destacar a obrigagéo
para todas sociedades de economia mista abrirem seu capital no prazo de 2 anos
como o principal®..

Além desse ponto, havia um artigo que previa que, assim como as
sociedades de economia mista, as empresas publicas também seriam Sociedades
Andnimas (S.A.), gerando rumores de que a intencdo teria como objetivo privatizar
tais empresas. Ja dentre os requisitos para a assuncéo de cargos nos conselhos de
administracdo, a proibicdo mais criticada foi contra a participacdo de dirigentes

sindicais.

O relatério final que deu origem ao projeto foi de autoria do Deputado Federal
Arthur Oliveira Maia e retirou a obrigatoriedade da abertura de capital, porém fez
permanecer a proibicdo para dirigentes sindicais assumirem uma cadeira no

conselho, que atualmente é alvo de acdes diretas de inconstitucionalidade no STF*2.

Da Exposicdo de Motivos da Lei 13.303/2016, convém destacar alguns
trechos que demonstravam as intencdes da norma. O primeiro deles se devia ao fato
da omissao do legislador que, 28 anos ap6s a promulgacdo da Constituicdo Federal,

ainda ndo havia criado o estatuto juridico das estatais, conforme 81° do art. 173 que

*1 Vers3o inicial do PLS 555, Art.90, § 22 A sociedade de economia mista constituida até a data de
entrada em vigor desta Lei: | — durante o prazo de 10 (dez) anos, a contar da data da entrada em vigor desta
Lei, podera manter agdes preferenciais em seu capital, vedada a emissdo de novas a¢des preferenciais; Il —tera
o prazo de 2 (dois) anos, a contar da data da entrada em vigor desta Lei, para manter pelo menos 25% (vinte e
cinco por cento) de suas a¢des em circulagdo no mercado.

> ADI 5624 proposta pela Federac¢do Nacional das Associacdes do Pessoal da Caixa Econ6mica Federal
(Fenaee) e pela Confederagdo Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro (Contraf/Cut)
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determina que se estabelega “o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade
de economia mista e de suas subsidiarias”. Outro ponto importante € a justificativa
de que as empresas publicas e sociedades de economia mista estariam operando

com lacunas de governanca e auséncia de controles.

O texto € enfatico ou dizer que ao longo de anos as estatais ndo tiveram uma
visdo de estado e que o MPOG através de grupos de trabalho tentava, sem sucesso,

suprir as deficiéncias de governanca:

E fundamental que a lei imponha padrdes de governanca a serem
observados na gestdo das empresas estatais, estabelecidos por
deciséo de Estado, e que ndo estejam submetidos aos sabores dos
interesses de Governos.

2.6 JURISPRUDENCIA E CASOS

Alguns casos recentes envolvendo grandes empresas brasileiras foram
determinantes para levantar a necessidade de regras mais rigidas de governanca e

conformidade. A seguir, alguns desses marcos.

2.6.1 O Caso da Refinaria de Pasadena

Em 2006, a Petrobras pagou US$ 360 milh6es por 50% da refinaria de
Pasadena (EUA), sendo US$ 190 milhdes pelos papéis e US$ 170 milhdes pelo
petréleo que |4 estava. Entretanto, este valor foi muito superior aos US$ 42,5
milhdes pagos um ano antes pela belga Astra Oil por 100% da refinaria®®. Essa
discrepancia levantou suspeitas de superfaturamento e evasdo de divisas na

negociacao.

Responsavel pela aprovacdo da compra, o Conselho de Administracdo da
Petrobras tinha como presidente do conselho a entdo Ministra da Casa Civil, Dilma

Rousseff.

33 AUDITORIA ESPECIAL CGU Ne 201407539 disponivel em

https://auditoria.cgu.gov.br/download/3256.pdf
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Em 2008, houve um desentendimento entre Petrobras e a Astra Oil e uma
decisdo judicial obrigou a estatal brasileira a comprar a parte que pertencia a
empresa belga. Assim, o valor global da aquisicdo da refinaria de Pasadena pela
Petrobras acabou sendo US$ 1,18 bi, mais de 27 vezes o que a Astra teve de

desembolsar.

A presidente do conselho, ap0s a abertura de investigagdes no TCU, Policia
Federal e Ministério Publico, afirmou que s6 aprovou a compra dos primeiros 50%
pois o relatorio apresentado ao conselho pela diretoria continha falhas e omitia duas

clausulas que acabaram gerando mais gastos a estatal.

O contrato assinado pelas partes contava com uma clausula Put Option, que
determinava que, no caso de um desacordo entre 0s sOcios, a outra parte seria
obrigada a adquirir o restante das acdes. Uma segunda clausula, a Marlim, garantia

a socia da Petrobras, Astra Oil, um lucro de 6,9% ao ano.

Ha boa evidéncia de falhas na gestdo de riscos da Petrobras no decorrer
dessa aquisicdo. Ademais, o dever de diligéncia por parte dos conselheiros nao foi
cumprido, ja que ndo ha citacdo publica sobre a discussao desses itens nas atas de

reunido do conselho.

O caso segue indefinido, porém em 11 de outubro de 2017, o plenéario do TCU
decidiu pelo bloqueio dos bens dos membros do Conselho de Administracdo da
Petrobras da época, Dilma Rousseff, Antdnio Palocci, Claudio Luis da Silva Haddad,
Fabio Colletti Barbosa, Gleuber Vieira e do ex-presidente da Petrobras José Sérgio
Gabirielli. A intencéo é que haja o ressarcimento do prejuizo de US$ 580 milhdes O
valor do bloqueio € solidario, significando que os bens de todos ficam indisponiveis
até que se chegue ao valor. O TCU explicou, na ocasido, que o bloqueio valera até

gue o mérito do processo seja julgado.

O Tribunal alega que, apesar do conselho ter aprovado apenas a compra dos
primeiros 50% da refinaria em 2006, os erros de avaliagdo e 0 pre¢co pago serviram
de base para a compra dos outros 50% da refinaria anos depois. Dessa maneira, 0o

conselho de 2006 também deveria ser responsabilizado por todo o dano.


http://g1.globo.com/politica/politico/dilma.html
http://g1.globo.com/tudo-sobre/antonio-palocci
http://g1.globo.com/tudo-sobre/jose-sergio-gabrielli
http://g1.globo.com/tudo-sobre/jose-sergio-gabrielli
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No voto do Ministro Vital do Régo, ele afirma que os conselheiros ndo podem
alegar falta de informacao sobre a refinaria no momento da decisao, ja que poderiam
ter solicitado apoio técnico, inclusive externo. Alega ainda que o prejuizo causado
nao decorreu de risco negocial, mas sim por negligéncia, "na medida que os
responsaveis ndo se valeram do devido cuidado para garantir decisdes refletidas e

informadas".

2.6.2 Conflito de Interesses pela Unido na AGE da Eletrobras para adesao a
Medida Provisoria n° 579

Em 2012, a criacdo da Medida Provisoria n°® 579 de 11 de setembro de 2012
estabelecia a possibilidade da antecipacdo da renovacdo da concessdo de usinas
hidrelétricas ja amortizadas pelos entdo detentores das concessdes. A
concessiondria que desejasse, poderia antecipar a renovacdo da concessao,
entretanto teria uma remuneracao reduzida que condizia apenas pela operacao e

manutenc¢do do ativo.

A MPV579 dizia, ainda, que a energia gerada pelas usinas envolvidas seria
obrigatoriamente revendida para as distribuidoras e, consequentemente, aos

consumidores. A ideia era reduzir o valor da tarifa.

Entretanto, a decisdo pela renovacdo ou nao deveria passar pelas
assembleias gerais das companhias e nesse ponto surge a situacao de conflito de
interesses da Unido que, controladora de determinadas concessionarias, também foi

a responsavel pela emissao da MPV.

Acionistas minoritarios tentaram impedir, sem sucesso, que a Unido votasse
na assembleia geral extraordinaria (AGE) de dezembro de 2016, alegando conflito
de interesses. A alegacao era de que a Unido, acionista majoritario da Eletrobras,
sociedade de economia mista de capital aberto, ndo deveria votar sobre a renovacgéo

das concessodes.

A AGE foi realizada e a Unido exerceu seu direito de voto, porém o0s

acionistas minoritarios acionaram a CVM, que posteriormente através do Processo
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Administrativo Sancionador n® RJ2013/6635 multou** a Unido em R$ 500 mil pela
nao abstencdo de voto em situacdo de conflito de interesses: “Dessa forma, para
que a decisdo de renovar os contratos de concessdo fosse legitima, no regime
estabelecido pelo 81° do art. 115 da Lei no 6.404, de 1976, era necessario que a
Unido se abstivesse de votar”. Para a CVM, o governo deveria ter deixado de votar
em assembleia, pois a decisdo de renovacdo de contratos envolvia interesses
externos da Unido e a beneficiaria de forma particular, colocando-a em situacéo de

conflito de interesses.

112. Para a Acusacado, o conflito de interesses surge a partir do
momento em que a renovac¢ao das concessdes implicava a renuncia
das concessionarias da Eletrobras a qualquer direito preexistente a
MP 579, inclusive o direito de contestar a constitucionalidade dessa
medida provisoria naquilo que ela tinha de cogente. Isto é, o conflito
surge com base naquilo que se aplicava indistintamente a qualquer
concessionaria, independentemente de sua opg¢ao por renovar ou
nao suas respectivas concessdes -, sobretudo o calculo da
indenizag&o pelo valor novo de reposigdo. 113. Portanto, ao renovar
as concessdes, a Eletrobras teria perdido a possibilidade de
guestionar a MP 579 quanto a forma de apurar a indeniza¢édo devida
pela Unido e, com isso, beneficiou esse acionista, relativamente a
diferenca entre o montante encontrado pelo valor novo de reposicéo
e o até entdo tido pela Companhia como efetivamente correto, com
base nas taxas que constavam do manual de contabilidade do setor
elétrico, aprovado pela ANEEL. 114. A Acusagdo argumenta, em
outras palavras, que a Acusada se beneficiaria de forma particular da
decisdo de renovagdo dos contratos de concessdo porque tal
renovagdo implicaria também a renuncia ao direito de pleitear uma
indenizag&o pelos ativos ndo amortizados objeto da concesséo.

Essa decisao foi considerada um marco para o mercado de capitais, pois
houve entendimento de que a estatal deveria seguir a Lei n° 6.404/1976, das
Sociedades por Acgdes, que em seu Art. 115 indica que se deve votar no melhor

interesse para a companhia.

Posteriormente, Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(Conselhinho) reverteu condenacéo da Unido por abuso de poder como controladora
da Eletrobras. O Conselhinho acatou a defesa da Unido e entendeu que né&o houve

infracdo, tendo a votagdo no oOrgdo ficou empatada com o voto de qualidade do

i Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2015/20150526_PAS_
RJ20136635.pdf
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presidente do 6rgéo, representante do Ministério da Fazenda. A justificativa principal
seria que o Art. 238 da Lei n° 6.404/1976 indicava que "é o estado controlador quem

representa o interesse publico primario, objeto da propria sociedade”.
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CAPITULO 3 — A LEI N° 13.303/2016 — LElI DE RESPONSABILIDADE DAS
ESTATAIS

A Lei n® 13.303/2016, conhecida como a Lei de Responsabilidade das
Estatais, ou Estatuto Juridico das Estatais, foi proposta em meio ao maior escandalo
de corrupcdo do Brasil, a Operagdo Lava Jato, originaria do Inquérito Policial
n°714/2009. As motivagdes da Lei foram, além da necessidade de moralizacdo das
estatais, a lacuna de regulamentacdo determinada pelo Art. 173 da Constituicao
Federal e as constantes noticias de prejuizos as estatais em virtude de indicacdes

politicas.

A lei, além de tratar de questdes sobre governanca, atuou na definicdo de
controles internos e em regras das licitagdes. O objetivo dos dispositivos é evitar o
aparelhamento politico, a utilizacdo incorreta dos recursos das empresas visando

politicas populistas e as irregularidades em licitacdes.

Ha quem defenda que uma sociedade de economia mista como a Petrobras,
por exemplo, deva subsidiar o preco do combustivel visando o beneficio da
populacdo. Entretanto, essa logica contraria frontalmente o0s interesses dos
acionistas de uma companhia de capital aberto que, apesar de criada com objetivos
especificos, ndo deve dispor dos seus recursos para determinado fim e prejudicando

sua lucratividade

A Lei de Responsabilidade das Estatais surgiu como projeto de lei no Senado
Federal, o PLS555/2015%, apresentado pela bancada do PSDB, por meio dos
senadores Aécio Neves e Tasso Jereissati, entre outros. Continha, no seu texto
original, alguns pontos polémicos como abertura de capital obrigatoria das

empresas, mas que foram abandonados ap6s discussao nas casas legislativas.

Em junho de 2016, o projeto foi sancionado pelo presidente Michel Temer e
iniciou-se a corrida do Ministério do Planejamento e das Estatais para concluir as

diversas modificacdes necessarias nos estatutos, instrucdes internas e estrutura.

35 Disponivel em https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/122838
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Visando o convencimento popular, o Senador Tasso Jereissati divulgou em
seu site e redes sociais diversos cartazes (Anexo | - Figura 5) argumentando sobre
as vantagens da aprovacdo da lei. Dentre os argumentos, estava a questdo da

blindagem politica que impediria a corrup¢ao e a profissionalizacéo das indicacdes.

3.1. OS IMPACTOS NA GOVERNANCA CORPORATIVA DAS ESTATAIS

A Lei de Responsabilidade das Estatais contribuiu para um ganho
consideravel de governanca corporativa nas empresas publicas e sociedades de
economia mista, principalmente no tocante a indicacdo dos diretores e conselheiros.
Além desse aspecto, foram criadas obrigatoriedades como a implementacdo de

comités (elegibilidade, auditoria) e area de conformidade.

Antes dos efeitos da lei, os Ministérios poderiam fazer indica¢cdes de politicos,
ex-politicos, parentes dessas duas classes e profissionais que ndo possuiam
conhecimento e experiéncia necessarios para a funcdo. Abaixo, estdo listados os
novos requisitos e vedacOes exigidos pela lei para as indicacdes de diretores e

conselheiros das estatais.

Requisitos de experiéncia e formacao pela Lei 13.303/2016 e Decreto 8.945/201616,
Art. 28

e Ter formagdo académica compativel com o cargo para o qual foi indicado,
contemplando curso de graduacdo ou poés graduacdo reconhecido ou
credenciado pelo Ministério da Educagao.

Areas aderentes ao cargo:

a) Administracdo ou Administracao Publica; b) Ciéncias Atuariais; c) Ciéncias
Econbmicas; d) Comércio Internacional; e) Contabilidade ou Auditoria; f)
Direito; g) Engenharia; h) Estatistica; i) Financas; j) Matemética; e k) curso
aderente a area de atuacao da empresa para a qual foi indicado.

e Ter experiéncia profissional (pelo menos uma alternativas abaixo):

- 10 anos na area de atuacdo da estatal ou em &rea conexa ao cargo para o
gual foi indicado

- 04 anos em cargo de direcdo (conselho de administracdo, diretoria ou
comité de auditoria) ou chefia superior (dois niveis hierarquicos nao
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estatutarios mais altos da empresa) em empresa de porte ou objeto
semelhante ao da estatal,

- 04 anos em cargo equivalente a DAS-4 ou superior em pessoa juridica de
direito publico interno;

- 04 anos como docente ou pesquisador, de nivel superior, na area de
atuacao da estatal;

- 04 anos como profissional liberal em atividade vinculada a area de atuacéo
da estatal.

e Possuir notério conhecimento compativel com o cargo para o qual foi
indicado.

Elementos mais aderentes de notério conhecimento compativel com o cargo
de administrador: Exemplos: a) qualquer Mestrado ou Doutorado; b)
publicacdes académicas; c) experiéncia acumulada em conselhos

e Ser residente no Brasil (requisito obrigatério apenas para indicacdo de
Diretor)

e Cumprir as exigéncias do estatuto social da estatal

Vedacoes pela Lei 13.303/2016 e Decreto 8.945/16, Art. 29

e Nao ser representante do 6érgdo regulador ao qual a empresa estatal esta
sujeita;

¢ Nao ser Ministro de Estado, Secretario Estadual ou Secretario Municipal,

e Nao ser titular de cargo em comissdo na administracao publica federal, direta
ou indireta, sem vinculo permanente com o0 servico publico (aplica-se a
servidor ou ao empregado publico aposentado que seja titular de cargo em
comissdo da administracéo publica federal direta ou indireta);

e Nao ser dirigente estatutario de partido politico, ainda que licenciado;

e Nao ser titular de mandato no Poder Legislativo de qualquer ente federativo,
ainda que licenciado;

e Nao ser parente consanguineo ou afim até o terceiro grau das pessoas
mencionadas nos incisos | a IV;

e NAao ter atuado, nos ultimos trinta e seis meses, como participante de
estrutura decisoria de partido politico;

e NA&ao ter atuado, nos Ultimos trinta e seis meses, em trabalho vinculado a
organizacao, estruturacao e realizagdo de campanha eleitoral;



44

e Na&o ter firmado contrato ou parceria, como fornecedor ou comprador,
demandante ou ofertante, de bens ou servicos de qualquer natureza, com a
Unido, com a propria estatal ou com empresa estatal do seu conglomerado
estatal, nos trés anos anteriores a data de sua nomeacao;

e Na&o ter qualquer forma de conflito de interesse com a pessoa politico
administrativa controladora da empresa estatal ou com a propria estatal,

Vedacoes pela Lei Complementar 64/1990, A Lei da Ficha Limpa

e Nao ser inalistavel ou analfabeto;

e Nao ser membro do Congresso Nacional, das Assembleias Legislativas, da
Camara Legislativa e das Camaras Municipais, que haja perdido o respectivo
mandato por infringéncia do disposto nos incisos | e Il do art. 55 da
Constituicdo Federal, dos dispositivos equivalentes sobre perda de mandato
das ConstituicGes Estaduais e Leis Organicas dos Municipios e do Distrito
Federal, para as eleicbes que se realizarem durante o periodo remanescente
do mandato para o qual foi eleito e nos oito anos subsequentes ao término da
legislatura;

e Nao ter sido Governador ou Vice-Governador de Estado e do Distrito Federal
ou Prefeito ou Vice-Prefeito que perdeu seu cargo eletivo por infringéncia a
dispositivo da Constituicdo Estadual, da Lei Organica do Distrito Federal ou
da Lei Organica do Municipio, para as eleicbes que se realizarem durante o
periodo remanescente e nos 8 (0ito) anos subsequentes ao término do
mandato para o qual tenha sido eleito;

e Nao ter contra si representacao julgada procedente pela Justica Eleitoral, em
deciséo transitada em julgado ou proferida por érgdo colegiado, em processo
de apuracao de abuso do poder econémico ou politico, para a eleicdo na qual
concorre ou tenha sido diplomado, bem como para as que se realizarem nos
8 (oito) anos seguintes;

e Nao ter sido condenado criminalmente, em decisao transitada em julgado ou
proferida por 6rgdo judicial colegiado, desde a condenacdo até o transcurso
do prazo de 8 (oito) anos apd6s o cumprimento da pena, por qualquer dos
crimes abaixo:

1. contra a economia popular, a fé publica, a administracdo publica e o
patrimdnio publico;

2. contra o patrimonio privado, o sistema financeiro, 0 mercado de capitais e
0s previstos na lei que regula a faléncia;

3. contra 0 meio ambiente e a saude publica;

4. eleitorais, para 0s quais a lei comine pena privativa de liberdade;

5. de abuso de autoridade, nos casos em que houver condenacao a perda do
cargo ou a inabilitacdo para o exercicio de funcéo publica;
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6. de lavagem ou ocultacdo de bens, direitos e valores;

7. de trafico de entorpecentes e drogas afins, racismo, tortura, terrorismo e
hediondos;

8. de reducédo a condigcdo analoga a de escravo;

9. contra a vida e a dignidade sexual; e

10. praticados por organizacgéo criminosa, quadrilha ou bando;

N&o ter sido declarado indigno do oficialato, ou com ele incompativel, pelo
prazo de 8 (oito) anos;

N&o ter tido suas contas relativas ao exercicio de cargos ou func¢des publicas
rejeitadas por irregularidade insanavel que configure ato doloso de
improbidade administrativa, e por decisao irrecorrivel do 6érgdo competente,
salvo se esta houver sido suspensa ou anulada pelo Poder Judiciario, para as
eleicbes que se realizarem nos 8 (0ito) anos seguintes, contados a partir da
data da decisdo, aplicando-se o disposto no inciso Il do art. 71 da
Constituicdo Federal, a todos os ordenadores de despesa, sem exclusao de
mandatarios que houverem agido nessa condicao;

N&o ter sido detentor de cargo na administracdo publica direta, indireta ou
fundacional, que beneficiou a si ou a terceiros, pelo abuso do poder
econdbmico ou politico, condenado em decisdo transitada em julgado ou
proferida por 6rgéo judicial colegiado, para a eleicdo na qual concorrem ou
tenha sido diplomado, bem como para as que se realizarem nos 8 (oito) anos
seguintes;

N&o ter exercido cargo ou funcao de direcdo, administracdo ou representacao
em estabelecimentos de crédito, financiamento ou seguro que tenham sido ou
estejam sendo objeto processo de liquidacao judicial ou extrajudicial, nos 12
(doze) meses anteriores a respectiva decretacao;

N&o ter sido condenado, em decisao transitada em julgado ou proferida por
orgao colegiado da Justica Eleitoral, por corrupcao eleitoral, por captacao
ilicita de sufragio, por doacdo, captacdo ou gastos ilicitos de recursos de
campanha ou por conduta vedada aos agentes publicos em campanhas
eleitorais que impliquem cassac¢ao do registro ou do diploma, pelo prazo de 8
(oito) anos a contar da eleicéo;

N&o ter sido Presidente da Republica, ou Governador de Estado e do Distrito
Federal, ou Prefeito, membro do Congresso Nacional, das Assembleias
Legislativas, da Camara Legislativa, das Camaras Municipais, que renunciou
a seu mandato desde o oferecimento de representacdo ou peticdo capaz de
autorizar a abertura de processo por infringéncia a dispositivo da Constituicao
Federal, da Constituicdo Estadual, da Lei Organica do Distrito Federal ou da
Lei Orgéanica do Municipio, para as eleicdes que se realizarem durante o
periodo remanescente do mandato para o qual foram eleitos e nos 8 (0ito)
anos subsequentes ao término da legislatura;
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bY

N&o ter sido condenado a suspensdo dos direitos politicos, em decisédo
transitada em julgado ou proferida por 6rgéo judicial colegiado, por ato doloso
de improbidade administrativa que importe lesdo ao patriménio publico e
enriquecimento ilicito, desde a condenacdo ou o transito em julgado até o
transcurso do prazo de 8 (0ito) anos apds o0 cumprimento da pena;

N&o ter sido excluido do exercicio da profissdo, por decisdo sancionatoria do
orgdo profissional competente, em decorréncia de infragdo ético-profissional,
pelo prazo de 8 (oito) anos, salvo se o0 ato houver sido anulado ou suspenso
pelo Poder Judiciario;

N&o ter sido condenado, em deciséo transitada em julgado ou proferida por
orgao judicial colegiado, em razdo de ter desfeito ou simulado desfazer
vinculo conjugal ou de unido estavel para evitar caracterizagdo de
inelegibilidade, pelo prazo de 8 (oito) anos apds a decisdo que reconhecer a
fraude;

Ndo ter sido demitido do servico publico em decorréncia de processo
administrativo ou judicial, pelo prazo de 8 (oito) anos, contado da deciséo,
salvo se o ato houver sido suspenso ou anulado pelo Poder Judiciario;

Ndo ser pessoa fisica e/ou dirigente de pessoa juridica responséavel por
doacOes eleitorais tidas por ilegais por decisdo transitada em julgado ou
proferida por 6rgéo colegiado da Justica Eleitoral, pelo prazo de 8 (oito) anos
apos a decisao;

Ndo ser magistrado ou membro do Ministério Publico que foi aposentado
compulsoriamente por decisdo sancionatoria, que tenha perdido o cargo por
sentenca ou que tenha pedido exoneracdo ou aposentadoria voluntaria na
pendéncia de processo administrativo disciplinar, pelo prazo de 8 (oito) anos.

Vedacoes pela Lei 6404/1976, a Lei das S/A, Art. 147

N&o ser pessoa impedida por lei especial, ou condenada por crime falimentar,
de prevaricacao, peita ou suborno, concusséo, peculato, contra a economia
popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda
gue temporariamente, 0 acesso a cargos publicos;

N&o ser pessoa declarada inabilitada por ato da Comissdo de Valores
Mobiliarios;

N&o ocupar cargo em sociedade que possa ser considerada concorrente no
mercado, em especial, em conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal;

Nao ter interesse conflitante com a sociedade.
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Vedacdes pela Lei 12813/2013, a Lei de Conflito de Interesses, Arts. 5 e 6

e Nao divulgar ou fazer uso de informacao privilegiada, em proveito proprio ou
de terceiro, obtida em raz&o das atividades exercidas;

e Nao exercer atividade que implique a prestacdo de servicos ou a manutencao
de relacdo de negdcio com pessoa fisica ou juridica que tenha interesse em
deciséo do agente publico ou de colegiado do qual este participe;

e Nao exercer, direta ou indiretamente, atividade que em razdo da sua natureza
seja incompativel com as atribuicbes do cargo ou emprego, considerando-se
como tal, inclusive, a atividade desenvolvida em areas ou matérias correlatas;

e Nao atuar, ainda que informalmente, como procurador, consultor, assessor ou
intermediario de interesses privados nos 0Orgdos ou entidades da
administrac@o publica direta ou indireta de qualquer dos Poderes da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

¢ Nao praticar ato em beneficio de interesse de pessoa juridica de que participe
0 agente publico, seu cbnjuge, companheiro ou parentes, consanguineos ou
afins, em linha reta ou colateral, até o terceiro grau, e que possa ser por ele
beneficiada ou influir em seus atos de gestéao;

e Nao receber presente de quem tenha interesse em decisédo do agente publico
ou de colegiado do qual este participe fora dos limites e condi¢cdes
estabelecidos em regulamento;

e NA&o prestar servicos, ainda que eventuais, a empresa cuja atividade seja
controlada, fiscalizada ou regulada pelo ente ao qual o agente publico esta
vinculado;

e Nao divulgar ou fazer uso de informacado privilegiada obtida em razdo das
atividades exercidas;

e No periodo de 6 (seis) meses, contado da data da dispensa, exoneracéo,
destituicdo, demissdo ou aposentadoria, salvo quando expressamente
autorizado, conforme o caso, pela Comissdo de Etica Publica ou pela
Controladoria-Geral da Uniéo;

e Nao ter prestado, direta ou indiretamente, qualquer tipo de servico a pessoa
fisica ou juridica com quem tenha estabelecido relacionamento relevante em
razdo do exercicio do cargo ou emprego;

e Nao ter aceitado cargo de administrador ou conselheiro ou ter estabelecido
vinculo profissional com pessoa fisica ou juridica que desempenhasse
atividade relacionada a area de competéncia do cargo ou emprego ocupado;

e Nao ter celebrado com orgaos ou entidades do Poder Executivo federal
contratos de servigo, consultoria, assessoramento ou atividades similares,
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vinculados, ainda que indiretamente, ao 6rgdo ou entidade em que tenha
ocupado o cargo ou emprego;

e Na&o ter intervindo direta ou indiretamente, em favor de interesse privado
perante 6érgao ou entidade em que tenha ocupado cargo ou emprego ou com
o qual tenha estabelecido relacionamento relevante em razdo do exercicio do
cargo ou emprego.

Adicionalmente, o candidato ndo deve estar enquadrado em qualquer
vedacao prevista no estatuto social da empresa e ndo deve estar listado na relagéo
de inabilitados pelo TCU*®. Ainda assim, é necessario ressaltar que, por mais que se
tenha tentado aperfeicoar o processo de indicacdes, nada impede a nomeacéo de
nome técnico, porém inclinado a interesses politicos escusos. Por outro lado, em
virtude da exigéncia da experiéncia e do notério saber como requisitos, € possivel
também que haja o impedimento de um possivel profissional competente e de

caréater ilibado.

A lei também prevé novidades na composicdo do Conselho de Administracao.
Este terA o nimero minimo de sete e maximo de onze membros, sendo pelo
menos 25% dos membros independentes. Os membros independentes ndo podem

ter vinculo com a estatal e devem respeitar as seguintes vedacoes:

e Nao serem conjuges ou parentes de detentores de cargos de chefia no
Executivo, como o Presidente da Republica, Ministros ou Secretarios de
Estados e Municipios ou de administrador de estatal;

¢ Nao terem mantido nos ultimos trés anos vinculo de qualquer natureza com a
estatal, que possa vir a comprometer sua independéncia;

e Na&o terem sido nos ultimos trés anos empregados ou diretores de estatal,
exceto se o vinculo for exclusivamente com instituicées publicas de ensino ou
pesquisa;

e Na&o terem sido fornecedores ou compradores, diretos ou indiretos, de
servigcos ou produtos da estatal; e

e Nao serem funcionarios ou administradores de sociedade ou entidade que
esteja oferecendo ou demandando servicos ou produtos a estatal ou
receberem outra remuneracdo da estatal, além daquela relativa ao cargo de

% Vedagdo conforme:
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/adm_lei_13303.doc


http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/adm_lei_13303.doc
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conselheiro, a excecéo de proventos em dinheiro oriundos de participacdo no

capital.

As exigéncias de formacao e experiéncia (Art. 28) sdo as mais questionaveis
pois o texto normativo forneceu certa limitagdo ao chamado “notério conhecimento”.
O IBGC chega a criticar essa rigidez na formacdo, alegando que uma das
caracteristicas que o conselho de administracdo deve perseguir € a pluralidade de

formacdes e experiéncias.

Com os primeiros meses de vigéncia da lei, muitos Ministérios se viram com
dificuldades em realizar indicacbes para os cargos da alta administracdo das
estatais. Nao ha uma estatistica divulgada, mas a percepcao clara é que foram
dadas maiores oportunidades para empregados de carreira das empresas
assumirem tais cargos, pela facilidade em cumprir todos os requisitos.

O Ministério do Planejamento, como responsavel pela gestdo da governanca
das estatais, elaborou uma cartilha interna®’, depois socializada para os conselhos
de administracdo das estatais, que auxiliava na seguranca da decisdo dos
colegiados para as indicacfes. Essa cartilha era, na verdade, um checklist no qual o
indicado assinava alegando estar de acordo com todos os requisitos da Lei n°
13.303/2016. Tal documento daria maior seguranca ao administrador que

deliberasse sobre a indicacao.

7 Disponivel em:
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/adm_lei_13303.doc


http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/adm_lei_13303.doc
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FIGURA 4 — CHECKLIST DO MPOG PARA A LEI N° 13.303/2016

CADASTRO DECONSELHEIRO DE ADMINISTRACAO, CONSELHEIRO FISCAL E DIRETOR

Verificagdo de conformidade dos requisitos e impedimentos legais e estatutarios

1. DADOS PESSOAIS E CONTATO

1. Nome completo: 2.8exo:( )M ( )F

3. Telefone profissional e pessoal:

4. I'-mail profissional e pessoal:

5. Cargo para o qual foi indicado: () Conselheiro de Administragdo () Conselheiro Fiscal () Diretor

6. Empresa a qual foi indicado: 7. Setor da empresa®:

* financeiro, participagdes, petroleo, energia, mfraestrutura, comunicagio, abastecimento, saude, pesquisa, tecnologia da informagiio, industria ou servigos.

2. QUALIFICACOES

1. Exigéncias do estatuto social da empresa (consultar na internet): ( )Sim ( )Nao

2. Graduagdio, ou pos graduagdo, compativel com o cargo para o qual foi indicado (Lei 13.303/16, art. 17-1le26). ( )Sim ( )Nio
3. Area de sua formagdo mais aderente ao cargo:

* Indicar s6 a principal Exemplos: a) graduagdo em engenharia civil para empresa de infraestrutura; b) pos-graduagiio em finangas

4. Para Conselheiro de Administragao ou Diretor, notorio conhecimento (Lei 13.303/16, art. 17, caput): ( )Sim ( )Nao
5. Elemento mais aderente para indicar seu notério conhecimento™:

* Indicar s6 o principal. Exemplos: a) qualquer Mestrado ou Doutorado; b) publicagdes académicas; ¢) experiéncia acumulada em conselhos

6. Para Conselheiro de Administragdo ou Diretor, experiéncia minima em qualquer uma das situagdes abaixo (Lei 13.303/16, art. 17-I):

a) 10 anos na area de atuagdo da estatal ( )Sim ( )Nio
b) 10 anos em area conexa ao cargo para o qual foi indicado ( )Sim ( )Nio
¢) 04 anos em cargo de dire¢do ou chefia superior em empresa de porte ou objeto semelhante ao da estatal** ( )Sim ( )Nio
d) 04 anos em cargo equivalente a DAS-4 ou superior no setor publico ( )Sim ( )Nio
¢) 04 anos como docente ou pesquisador em areas de atuago da estatal ( )Sim ( )Nio
) 04 anos como profissional liberal em atividade vinculada a area de atuagdo da estatal ( )Sim ( )Nao

7. Experiéncia mais aderente para indicar esse seu requisito™:

* Indicar 56 a principal. Exemplos: a) empregado, superintendente ou coordenador-geral, professor de economia, advogade da instituigdo *x°
** Cargo de diregio = conselho de administragio ou diretoria. Cargo de chefia superior = dois niveis hierarquicos nio estatutirios mais altos da empresa

8. Para conselheiro fiscal, experiéncia minima em qualquer uma das fungdes abaixo (Lei 13.303/16, art. 26):
a) 03 anos em cargo de dire¢@o ou assessoramento na administragdo pablica ( )Sim ( )Nio
b) 03 anos em cargo de conselheiro fiscal ou administrador em empresa ( )Sim ( )Niao

9. Experiéncia mais aderente para indicar esse seu requisito™:

* Indicar s6 a principal. Exemplos: a) coordenador na institui¢io; b) conselheiro das empresas x, y, z

10. Documentagdo comprobatoria escaneada junto com esse formulario em arquivo anico: ( )Sim ( )Nio

3. REPUTACAO ILIBADA E DESIMPEDIMENTOS (ver no verso)

11. Enquadramento em qualquer dos 06 itens dos §§ 2° e 3° do art. 17 da Lei 13.303/16*: ( )Sim ( )Nio
* Nao compulsorio para conselho fiscal

12. Enquadramento em qualquer das 17 alineas do art. 1°-I da Lei Complementar n® 64/1990 (Ficha Limpa): ( )Sim ( )Nao
13. Enquadramento em qualquer dos 03 paragrafos do art. 147 da Lei 6.404/76: ( )Sim ( )Néo
14, Enquadramento em qualquer dos 09 incisos dos arts. 5° ¢ 6° da Lei 12.813/13: ( )Sim ( )Nao
15. Enquadramento em qualquer impedimento do estatuto social da estatal (consultar na inferner): ( )Sim ( )Nio
16. Enquadramento na relagdo de inabilitados pelo TCU ou pela CVM*: ( )Sim ( )Nao

* Site do TCU, no link de Servigos e Consultas - Irregulares, Inidoneos e Inabilitados, e site da CVM, no link de Atuagio Sancionadora - Pesquisa Avangada

Sob pena da lei, declaro que as informagdes prestadas e os comprovantes anexos sdo exatos, verdadeiros e sem rasuras de
qualquer espécie, podendo ser usados pelo Comité de Conformidade, inclusive considerando o Decreto 6.932/09.

Local ¢ data Assinatura do(a) Indicado(a)
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Outros dispositivos da lei possuem cunho gerencial, mas contribuem para o
fortalecimento do compromisso da diretoria com a operacdo da empresa. E o caso
da implementacdo de remuneracao variavel para os diretores por metas e resultados
especificos a serem alcancados, que deverdo ser aprovados e fiscalizados pelo

Conselho de Administracao.

Ainda nesse viés, a diretoria deve apresentar o plano de negocios para o
exercicio seguinte e estratégia de longo prazo atualizada para, no minimo, 0s
préximos cinco anos. Por sua vez, o Conselho de Administracdo deve promover
anualmente a andlise de atendimento das metas e resultados na execucao do plano

de negocios e na estratégia de longo prazo.

Visando esclarecer a populacédo e ao mercado de capitais a fungéo social da
empresa publica e sociedade de economia mista®, o art. 8 da lei exige das estatais
a elaboracdo de uma carta anual, subscrita pelo conselho de administracao,
contendo a caracterizacdo da empresa, sua situacao atual, dados operacionais,
estrutura de controle, fatores de risco, comentéarios sobre desempenho e resumo da
estratégia, relacionada com o cumprimento das politicas publicas e da adequacéo

do estatuto social & sua funcdo. Essa carta deve ser amplamente divulgada.

Em relagcdo ao controle interno, passa a existir uma nova exigéncia: a
existéncia de um Comité de Auditoria Estatutario, que antes ndo era obrigatorio para
as empresas de economia mista, mas que ha anos consta como boa préatica de

governanca.

3.2 VETOS DA LEI N° 13.303/2016

A Presidéncia da Republica, por meio da Mensagem n° 359, de 30 de Junho
de 2016 comunicou ao Senado veto a determinados dispositivos do texto aprovado

pelo congresso. Abaixo segue um quadro dos vetos e suas respectivas justificativas.

* Lei n® 13.303/2016:
Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungdo social de realizagdo do interesse
coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranc¢a nacional expressa no instrumento de autorizacdo legal
para a sua criagdo.
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Quadro 1 - Vetos a Lei n° 13.303/2016

VETO

Caput do art. 21 “Art. 21. O Conselho
de Administragao responde
solidariamente, na medida de suas
obrigacbes e competéncias, pela
efetiva implementacdo de suas
deliberagoes.”

Paragrafo unico do art. 21 “Paragrafo
Unico. Excetuada a atuacao do diretor
em desconformidade com os deveres
e as responsabilidades estabelecidos
nos arts. 153 a 159 da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976, as
deliberacbes do  Conselho de
Administragdo que resultarem em
decisBes condicionadas ao exercicio
de atividades ou ao desempenho de
tarefas por parte dos diretores néao
excluem a responsabilidade de seus
membros pela consecucdo dos
objetivos tragados.”

JUSTIFICATIVA

Razdes dos vetos “O dispositivo diverge
do disposto na Lei n° 6.404, de 1976, art.
158, e a Constituicdo (art. 173, § 1°, Il)
exige que as estatais sujeitem-se ao
regime juridico préprio das empresas
privadas, inclusive quanto as obrigacfes
civis, comerciais, trabalhistas e
tributérias, expressas em parte por
aquele diploma legal. Vetado o
dispositivo  primeiramente  transcrito,
impbe-se, em consequéncia, veto do
paragrafo unico do caput.”

§ 5° do art. 22 “§ 5° O exercicio da
faculdade de que trata o art. 141 da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, estara prejudicado caso
impossibilite a indicacdo de pelo
menos 1 (um) membro independente
para o Conselho de Administragao.”

Razdes do veto “O dispositivo permite a
supressdo do voto mdltiplo dos
acionistas minoritarios, direito
assegurado aos mesmos pela Lei
Societaria, n 0 6.404, de 1976, em seu
artigo 141, e ndo merece prosperar, pois

aquele mecanismo constitui-se em
instrumento eficiente de protecdo dos
acionistas  minoritarios, aléem de

importante elemento de governanca a
ser preservado.”

§ 2° do art. 91 “§ 2° A sociedade de
economia mista com acdes listadas
em ambiente de bolsa de valores e
constituida até a data de entrada em
vigor desta Lei terd o prazo de 10
(dez) anos, a contar da data de

Razdes do veto “O dispositivo poderia
obrigar a Unido a fechar o capital de
algumas estatais por ela controladas, o
gue ndo seria desejavel face aos
mecanismos adicionais e mais robustos
de governanca inerentes as empresas
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entrada em vigor desta Lei, para
manter pelo menos 25% (vinte e cinco

de capital aberto, além do significativo
custo fiscal que incorreria. Além disso, a

por cento) de suas acdes em |exigéncia pode prejudicar operacoes

circulagao no mercado.” futuras de capitalizacdo das estatais,
sobretudo por inexistir regra de
desenquadramento temporario.”

Inciso VIl do art. 13 “VIl vedaco a Razb6es do veto O dispositivo representa

acumulacédo de cargos de diretor ou
de diretor presidente e de membro do
Conselho de Administragcdo pela
mesma pessoa, mesmo que
interinamente;”

uma vedacao inadequada do ponto de
vista da gestéo eficiente, ja que o papel
principal do conselho de administragao,
a teor do art. 142, inciso |, da Lei n°
6.404, de 1976, € exatamente
supervisionar as atividades da empresa.

3.3

DISPOSITIVOS CRITICOS DA NORMA

Como toda lei que traz dispositivos polémicos e que é aprovada sem a devida
discusséo, a Lei n°® 13.303/2016 ja é alvo de diversos questionamentos em relacéo a
constitucionalidade e sobre a efetividade das suas alteragdes. H& especialistas em
governanca que afirmam que a lei poderia ter ido mais além, entretanto, para a

realidade vivida até entdo nas estatais os avancos foram enormes.

As maiores divergéncias se ddo em relacdo aos requisitos de elegibilidade
para os cargos de diretoria e conselhos. Visando tentar dirimir possiveis duvidas, o
Ministério do Planejamento, através da SEST, elaborou um documento chamado
“Perguntas e Respostas” sobre a Lei de Responsabilidade das Estatais (Anexo | —
Figura 6). O documento € didatico e tenta ser preciso, porém alguns dispositivos do

texto legal permitem outras interpretacdes e questionamentos.

Um breve exemplo das reacdes geradas pela Lei de Responsabilidade das
Estatais foi 0 questionamento levantado pela Secretaria de Tesouro Nacional sobre
a determinacao do periodo de experiéncia para enquadramento nos requisitos da lei.

Por meio de uma consulta prévia a PGFN, a Secretaria ja estava se preparando para
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futuras indicacbes, jA& que o 6rgdo detém cadeiras em diversos conselhos de
estatais.

FIGURA 5 — CONSULTA A PGFN SOBRE A LEI N° 13.303/2016

PROCURADORIA-GERAL DA FAZENDA NACIONAL > N '
Coordenagdo-Geral Juridica

PARECER ‘
PGFN/CIU Ne 238 | Jo7F

5

Parecer Piblico. Auséncia de informacio
pessoal protegida pela cliusula de acesso
restrito. LAI — Art. 31 da Lei n. 12,527, de 18
de novembro de 2011.

Trata-se de consulta da Secretaria da Tesouro
Nacional sobre a possibilidade de o tempo de
exercicio de Funcio Gratificada (FG) e o da
designagao para Gratificagio Tempordria das
Unidades dos Sistemas Estruturadores da
Administragio Ptblica — GSISTE podem ser
computados para [ins de comprovagio de
tempo de cxperiéncia minima em cargo de
direcio ou assessoramento para os fins do_
disposto no §1° do art. 26 da Lei n® 13.303, de
2016.

Lei 13303/2017, art. 26. Decretd 8945/2016,

art. 41. Lei 8216/91, arf. 26. Decreto 233/91.
Lei 11356/20006, art. 15.

Outros questionamentos em relacdo aos requisitos de indicacdo também ja
estdo sendo levantados pelas partes interessadas apoés a indicacdo. O art. 28 da lei
devera ser alvo de processos que girem em torno da definigho do “notdrio
conhecimento”. Em outro caso, as exigéncias alternativas de elegibilidade como ter
10 anos como empregado da Estatal ou ter 4 anos como profissional liberal sédo

discrepantes, além do fato de que algumas correntes entendem profissional liberal
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como autdonomo e outras que entendem como profissional com total liberdade para

exercer a profissdo, sem depender do regime de trabalho.**

3.3.1 Caso CEMIG x LIGHT

Um dos primeiros casos embleméticos e interessantes em relagdo a Lei foi
definido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)*. Em 2016, a CEMIG,
sociedade de economia mista de Minas Gerais, que possui capital aberto listado em
bolsa, indicou Giles Azevedo para uma vaga no conselho de administragdo de uma

de suas investidas, a Light.

Ocorre que, apesar de Giles Azevedo ter sido ex-assessor da presidente
afastada na época Dilma Rousseff, ndo haveria problemas na indicagdo, ja que a

Light era uma empresa privada e a Cemig era um dos acionistas minoritarios.

Entretanto, a candidatura foi questionada por outros acionistas minoritarios,
alegando que o art. 17 da Lei de Responsabilidade das Estatais impedia que seja
indicado para o conselho ou a diretoria de estatais e suas controladas pessoa que
tenha participado da organizacdo de campanha eleitoral nos ultimos 36 meses. No
caso, Giles Azevedo havia participado do comité de campanha da ex-presidente nas

eleices presidenciais de 2014.

O grande ponto se deu pelo fato da Light ser uma sociedade privada, mas
com a Cemig fazendo parte do grupo de controle por meio de acordo de acionistas.
Na deciséo, o colegiado da CVM entendeu que independentemente de a Light estar
ou ndo submetida a Lei das Estatais, a Cemig teria que observar as regras da
legislacdo nas indicacbes de suas empresas investidas. Assim, a indicacdo foi
impedida, como se constata no Processo Administrativo CVM  N°

19957.008923/2016-12:

** De acordo com o presidente da Confederagdo Nacional das ProfissGes Liberais (CNPL), Francisco
Antonio Feijé, enquanto o termo auténomo é usado para indicar quem trabalha por conta prépria sem vinculo
empregaticio, o liberal é designado para aquele profissional que tem total liberdade para exercer a sua
profissao.

0 PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N2 19957.008923/2016-12


https://exame.abril.com.br/noticias-sobre/dilma-rousseff
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15. De acordo com informagdes publicamente divulgadas pela Light,
inclusive o fato relevante de 01.12.2016, a Companhia é controlada
por grupo de signatarios de acordo de acionistas incluindo a CEMIG,
com 26,06% do capital social, a Rio Minas Energia Participacbes
S.A. ("RME”) e a Luce Empreendimentos e Participacbes S.A.
(‘LEPSA”), com 13,03% cada, totalizando, portanto, 52,1% das
acOes ordinarias emitidas pela Companhia. A CEMIG, ademais,
possui 50% do capital social votante tanto da RME quanto da
LEPSA, sendo os demais acionistas destas sociedades o Banco do
Brasil S.A. (“BB”), o Banco Votorantim S.A. (“Votorantim”) e o Banco
Santander (Brasil) S.A (“Santander’). A CEMIG, portanto, possui
direta e indiretamente pouco mais de 39% do capital social da
Companhia. 16. Tendo em consideracdo o acordo de acionistas
arquivado na Companhia e a sua atual distribuicAo de capital,
portanto, pode-se concluir que a CEMIG faz parte do bloco de
controle da Companhia, mas, apesar da sua significativa participagéo
acionéria, ndo controla sozinha a Companhia.

Apesar desse precedente, a CVM ainda devera se deparar com a analise
sobre a aplicacdo da Lei de Responsabilidade das Estatais nas sociedades que
possuem investimento estatal em porcentual que ndo configure controle majoritario.
As exigéncias impostas pela Lei sdo muitas, impondo uma série de obrigacdes que

podem injetar processos burocraticos na gestao da investida.

3.3.2 Caso NUCLEP

Em outro caso recente, a Nuclebrds Equipamentos Pesados S/A, sociedade
de economia mista vinculada ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e
Comunicacg0es, foi acionada pelo Ministério Publico do Rio de Janeiro por ndo estar
cumprindo a Lei n® 13.303/2016 no processo de nomeacdo de diretores. O
impeditivo se dava, entre outros aspectos, pela auséncia da “reputacao ilibada” por
parte de um diretor. Apesar de pareceres contrarios a nomeacao, a empresa havia
marcado Assembleia Geral para deliberar sobre a indicacdo de diretores. Havia,
ainda, uma divergéncia se a empresa seria ou ndo de pequeno porte, pois caso nao
fosse, haveria flexibilizacdo da aplicagédo da Lei n° 13.303/2016. No entanto, foi

verificado que a Nuclep é de grande porte**.

41 enquanto a ata de deliberagéio 008/2017/CIE-NCP prevé que a referida sociedade é considerada de
pequeno porte, a Nota Técnica 01/2017/DA/AF/CONT concluiu que a NUCLEP é uma estatal de grande porte,
sendo que, por meio do oficio P-125/2017, foi informado ao Ministério Publico que, no ano de 2016, a NUCLEP
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Na decis&o*, é estabelecido o impedimento & continuidade das nomeacdes.

Trata-se de demanda de obrigacdo de nao fazer ajuizada pelo
Ministério Publico do Rio de Janeiro em face de Nuclebras
Equipamentos Pesados S/A, por meio da qual o autor pugna, em
sede de antecipacgéo dos efeitos da tutela, que se determine a parte
ré que se abstenha de nomear presidentes e diretores que né&o
preencham os requisitos dos artigos 17 da Lei 13.303/16 e 28 do
decreto 8945/16, bem como que tenham incidido em quaisquer
vedagOes previstas no §2° do artigo 17 da Lei 13.303/16 e no artigo
29 do Decreto 8945/16, e sequer em inobservancia ao artigo 22 do
Decreto 8945/16, sob pena de multa em caso de descumprimento.
Narra, para tanto, que, apos o deferimento da liminar nos autos de n°
0004915-25.2017.8.19.0024- que determinou a NUCLEP que
retirasse da pauta da Assembleia Geral convocada para o dia
17/05/2017 o item "2" da ordem do dia, deixando de deliberar acerca
da escolha de diretores- a NUCLEP agendou, para o dia 26/05/2017,
as 11 horas, uma nova reunido com o Conselho de Administracédo
com o objetivo de nomear os Srs. Siciliano Firmino, Luiz Renato e
Luciana Camargo, respectivamente, para os cargos de Presidente,
Diretor Comercial e Diretora Administrativa Afirma, também, que, em
analise do nome de Siciliano Firmino, a Comissdo Interna de
Elegibilidade n&o concluiu acerca do preenchimento do requisito
"reputacdo ilibada" (ata de deliberagdo 008/2017/CIE-NCP), nao
havendo informacfes, até entdo, sobre eventual consulta prévia a
Comissdo de Etica Publica da Presidéncia da Republica. Consigna
gue a Lei n° 13.303/2016, em obediéncia aos principios da
moralidade e da eficiéncia administrativas, trouxe, em seu art. 17,
diversos requisitos a serem preenchidos pelos ocupantes de cargos
de direcéo, inclusive com vedacdes para indicacdes ao Conselho de
Administracédo e a Diretoria. Aduz que, em razao do disposto no 8§1°,
do art. 1° do referido Diploma Legal, o Executivo Federal editou o
Decreto 8.945/2016, estabelecendo um tratamento diferenciado para
empresas de pequeno porte e flexibilizando as regras moralizantes
previstas no art. 17 da Lei n° 13.303/2016. Nesta seara, defende a
inconstitucionalidade do art. 54 do Decreto 8.945/2016, por violagdo
aos principios da isonomia e da moralidade administrativa. Sustenta
gue, de toda sorte, pelos menos, até o dia 15/05/2017, ndo havia
informacgdes sobre o cumprimento do disposto no inciso Il do art. 22
do Decreto 8.945/2016. Afirma existir, ademais, fundadas duvidas
sobre o efetivo porte da NUCLEP: enquanto a ata de deliberacéo
008/2017/CIE-NCP prevé que a referida sociedade € considerada de
pequeno porte, a Nota Técnica 01/2017/DA/AF/CONT concluiu que a
NUCLEP é uma estatal de grande porte, sendo que, por meio do
oficio P-125/2017, foi informado ao Ministério Publico que, no ano de
2016, a NUCLERP teria tido uma receita operacional bruta no valor de
R$ 426.847.000,00, o que superaria o valor das estatais

teria tido uma receita operacional bruta no valor de RS 426.847.000,00, o que superaria o valor das estatais
consideradas de pequeno porte.

*> BRASIL. TRIBUNAL DE JUSTICA COMARCA DE ITAGUAI. DECISAO PROCESSO: 0005305-
92.2017.8.19.0024. REQUERENTE: MINISTERIO PUBLICO REQUERIDO: NUCLEBRAS EQUIPAMENTOS PESADOS
S/A — NUCLEP RELATOR: JUIZA RAFAELA DE FREITAS BAPTISTA DE OLIVEIRA. ITAGUAI, 25 de Maio de 2017.
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consideradas de pequeno porte. Anota, ainda, que, em parecer
técnico emitido pela prépria ré, concluiu-se ter a NUCLEP receita
operacional bruta superior a noventa milhées de reais, de modo que
estaria excluida do tratamento diferenciado para estatais de menor
porte. Compulsando os autos, verifico a efetiva probabilidade do
direito alegado. Inicialmente, relevante salientar que h& sérias
dubiedades acerca do enquadramento da NUCLEP como uma
estatal de pequeno porte: (i) a ata de deliberacdo 008/2017/CIE-NCP
prevé que a NUCLEP é considerada estatal de menor porte, em
razdo de sua receita operacional bruta, baseada na dUltima
demonstragdo contébil anual aprovada pela Assembleia Geral, ter
sido inferior a R$ 90.000.000,00 (noventa milhGes de reais),
conforme dados extraidos do Sistema de Informag¢des das Empresas
Estatais - SIEST e Oficio Circular n o 500/2016-MP; (ii) a nota técnica
01/2017/DA/AF/CONT concluiu, por sua vez, que a NUCLEP é uma
estatal de grande porte, uma vez que seu ativo total é superior a
duzentos e quarenta milhées de reais e a sua receita bruta anual é
superior a trezentos milhdes, além de possuir mais de quinhentos
empregados; (iii) no oficio P-125/17, encaminhado ao Ministério
Publico, consignou-se que, no ano de 2016, a NUCLEP teve receita
operacional bruta no valor de R$ 426.847.000,00 (quatrocentos e
vinte e seis milhdes, oitocentos e quarenta e sete mil reais), o que
indicaria sua inclusdo como estatal de grande porte; (iv) a existéncia
de parecer técnico emitido pela prépria NUCLEP, com a conclusdo
de esta ter receita operacional bruta superior a noventa milhdes de
reais. Anote-se, por oportuno, que as fundadas davidas sobre o
correto ajustamento da estatal ré ja se revelam suficientes para
que a NUCLEP abstenha-se de nomear presidentes e diretores
gue nado preencham os requisitos dos artigos 17 da Lei 13.303/16
e 28 do decreto 8945/16, bem como que tenham incidido em
quaisquer vedagdes previstas no §2° do artigo 17 da Lei 13.303/16 e
no artigo 29 do Decreto 8945/16, sem que tenhamos de enfrentar,
neste momento processual, uma analise da compatibilidade entre o
art. 54 do Decreto 8.945/2016 e os principios da isonomia e da
moralidade administrativa. Outrossim, a corroborar a verossimilhanga
do direito autoral, ha a ata de deliberagdo n°® 003/2017/CIE-NCP (que
rejeitou os nomes de Luiz Renato Almeida e Luciana Camargo da
Silva por desconformidades com a Lei 13.303/16 e com o Decreto
8945/2016), a ata de deliberacdo 008/2017/CIE-NCP (que n&o
concluiu se Siciliano Firmino teria preenchido o requisito de
"reputacao ilibada), bem como a auséncia de informacfes quanto ao
cumprimento do disposto no art. 22, Il, do Decreto 8.945/2016.
Ademais, além de ndo haver qualquer irreversibilidade dos efeitos
desta decisdo, fato € que a iminéncia da reunido do Conselho de
Administracao - a ser realizada no dia 26/05/2017, as 11h- indica-nos
a existéncia de efetivo risco de dano irreparavel. Nessa medida,
preenchidos os requisitos legais do art. 300 do CPC, DEFIRO O
PEDIDO DE ANTECIPA(;AO DOS EFEITOS DA TUTELA,
determinando a parte ré que se abstenha de nomear presidentes e
diretores que ndo preencham os requisitos dos artigos 17 da Lei
13.303/16 e 28 do decreto 8945/16, bem como que tenham incidido
em quaisquer vedacgOes previstas no 82° do artigo 17 da Lei
13.303/16 e no artigo 29 do Decreto 8945/16, e sequer em
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inobservancia ao artigo 22 do Decreto 8945/16, sob pena de multa
de R$ 100.000,00 (cem mil reais) em caso de descumprimento.
Intime-se o réu, por OJA, para ciéncia e cumprimento desta decisao.
Dé-se ciéncia ao Ministério Publico. Considerando que, pela natureza
dos interesses em disputa, a autocomposicdo revela-se inviavel na
hipétese, deixo de designar audiéncia de conciliacdo, na forma do
artigo 334, 84°, Il, do NCPC. Presentes 0s requisitos essenciais da
inicial e ndo se tratando de hipétese de improcedéncia liminar do
pedido, cite-se a parte ré, para que, querendo, ofereca contestacdo
no prazo legal.

O Ministério de Ciéncia e Tecnologia se viu, entdo, obrigado a estabelecer
novas indicagbes para a Nuclep que respeitassem as exigéncias da Lei de

Responsabilidade das Estatais.

3.3.3 Caso Eletronuclear

Na Eletronuclear, sociedade de economia mista de capital fechado e
subsidiaria da Eletrobras, o imbroglio se deu nas eleicbes para representante dos
empregados no conselho de administracdo. O fato motivador foi o indeferimento de
uma candidatura pela a comissédo eleitoral, que alegou que o pretendente nao

possuia notdrio conhecimento.
A decisdo proferida®® é enfatica:

2.2) Nao obstante os varios outros requisitos percebe-se que no
tocante ao autor a Comisséo Eleitoral informou que sua candidatura
nao atende todos os requisitos para elegibilidade diante da exigéncia
de se ter "notério conhecimento compativel com o cargo para o qual
foi indicado/candidato”, sem mencionar expressamente qualquer
outra das varias exigéncias. Isso nos permite concluir que as outras
exigéncias foram atendidas, tais como certiddes negativas da Justica
Federal e Antecedentes Criminais, as quais 0 autor até junta aos
autos mas que no nosso sentir ndo carecem de analise mais detida
pois nao deram motivo a 6bice pela Comissao Eleitoral,

2.3) Mister se faz, portanto, adentrarmos ao mérito de o autor
atender ou ndo o requisito do possuir ou ndo notdrio conhecimento

* BRASIL. TRIBUNAL REGIONAL DO TRABALHO 12 REGIAO. DECISAO PROCESSO: 0100428-

06.2017.5.01.0401. REQUERENTE: PAULO ARTUR PIMENTEL TAVARES DA SILVA REQUERIDO: ELETROBRAS
TERMONUCLEAR S.A. - ELETRONUCLEAR e outros Relator: Juiz CELIO BAPTISTA BITTENCOURT. ANGRA DOS
REIS, 23 de Margo de 2017.
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compativel com o cargo. Vejamos que tal requisito esta preconizado
pelo art® 7°, 8§ 1° |l do Edital (id 65c7ecO - pag.2), sendo
inquestionavel que o autor preencheu o0s requisitos de possuir
formacdo académica compativel (inciso Ill) e experiéncia profissional
(inciso 1V). O autor é engenheiro quimico graduado pela UFRJ (id
1016626) bem como possui curso de pos-graduacao lato sensu pela
Fundacdo Getulio Vargas em Geréncia de Empreendimentos (id
b3da5b9), além de ter vastos anos de servigco prestados na area da
atuacado da ELETRONUCLEAR,;

2.4) Temos, portanto, que a Comisséo Eleitoral se apegou ao mais
subjetivo dos requisitos, justamente aquele que o Edital ndo
esmilca pardmetros (ndo ha desdobramentos do inciso Il do § 1°
do art® 7° do Edital), tampouco a Lei 13.303/16 que somente no caput
de seu art® 17 aborda o "notdrio conhecimento" (seus incisos
abordam experiéncia profissional, formacdo académica e ndo se
enquadrar nas hip6teses de inelegibilidade - aspectos esses que,
repito, a Comissao Eleitoral ndo apontou como ébice) e menos ainda
0 Decreto 8945/16 em seu art°® 33;

2.5) Ora, onde a horma néo discrimina ndo deve o aplicador fazé-
lo de forma a quicd mascarar objetivos inconfessaveis. Percebe-
se que o Edital faz mencdo a 6 pessoas na Comissdo (3
representantes da ELETRONUCLEAR e 3 representantes de
Sindicato de Trabalhadores), a qual é presidida por um representante
da empresa Sr. Marcelo Lima Matos (id 65c7ecO - pag.9). A
comunicacao id 9815e0f traz uma informacéo relevante, qual seja, a
de que por unanimidade se considerou que a candidatura do autor
nao atendia ao notério conhecimento compativel com o cargo;

2.6) Nao h&a como se exigir, num filtro subjetivo, excessivo rigor para
com o representante dos empregados a se submeter a um escrutinio
com o fito de galgar uma cadeira no Conselho de Administracdo sob
pena de inviabilizar a ratio do instituto. Seria de se indagar qual
empregado, dentro do universo da parte requerida, que atenderia ao
requisito do "notdrio conhecimento”. A empresa tem em seus
quadros significativa quantidade de empregados cujo cargo exige o
ensino fundamental e ensino médio completo, uns tantos
engenheiros e dentre estes possivelmente alguns poucos com pos
graduacdo, mestrado ou doutorado na &area de gestdo. E fécil
concluir que dentre os empregados da requerida o autor possui
elevada qualificacdo académica e vasta experiéncia que cumuladas
sugerem haver o "notorio conhecimento”. Ndo se deve impedir, por
via transversa, o0 benfazejo exercicio da representacdo de
empregados no Conselho de Administracéo;

2.7) por ultimo mas ndo menos importante (no tocante a fumacga do
bom direito), necessario é que facamos a contextualizacao histdrica e
real do atual momento vivido no Brasil. Esta em curso o mais
importante processo de depuracdo da corrupg¢do endémica existente
em nosso pais. Dos varios envolvidos e ja condenados sé@o extraidos
curriculos invejaveis: titulos académicos laureados, vasta experiéncia
na Administracdo Publica, prestigio no meio académico e
empresarial entre outras tantas "pompas". Mas quando falta carater e
honestidade ao ser humano de nada adiantam os varios titulos e
"notoério conhecimento". E ndo é a toa que digo isso, pois a prépria
ELETRONUCLEAR foi utilizada para se atingir intuitos bem poucos
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republicanos. Os fatos falam por si. Ademais percebe-se que o
requerente, pelo visto, desagrada, sob a roupagem de nao possuir
"notoério conhecimento”, os 6 membros da Comissdo Eleitoral (3
indicados pela ELETRONUCLEAR e por 3 Sindicatos de
Trabalhadores), o que considero um fato extremamente positivo para
permitir sim que o Sr. Paulo Artur Pimentel Tavares da Silva se
habilite a concorrer no pleito vindouro. Pelo visto trata-se de alguém
que, ao menos em tese, ndo esti envolto com grupos corporativos
responsaveis pelo status quo.

2.8) Pelos motivos supra considero presente o requisito da fumaca
do bom direito;

3) PERIGO DA DEMORA: o art® 12 do Edital para eleicdo de
representante dos empregados da ELETRONUCLEAR no seu
Conselho de Administracdo prevé que a campanha eleitoral ocorra
de 23/03/17 a 27/03/17, portanto ela ja se iniciou, e que a votagcao
em 1° turno se dé no periodo de 28/03/17 a 30/03/17 (id 65c7ecO -
pag.8) . Patente esta que ndo ha como se aguardar o resultado final
do processo, nem mesmo uma 12 audiéncia, sob pena de 0 processo
perder sua finalidade pelo decurso do tempo. Presente esta o
requisito do perigo da demora.

4) POSTO ISSO defiro a medida liminar para determinar que a
Comissao Eleitoral proceda a imediata inscricdo da candidatura

Atualmente, o referido candidato ja exerce as funcbes de conselheiro, tendo

sido eleito pelos empregados.

3.3.4 Acéao Direta de Inconstitucionalidade n°® 5624 de 2016

Logo apGs a promulgacao da Lei, o Supremo Tribunal Federal recebeu uma
Acéo Direta de Inconstitucionalidade, a ADI 5624, ajuizada com pedido de medida
cautelar pela Federacdo Nacional das Associacdes do Pessoal da Caixa Econdmica
Federal (Fenaee) e pela Confederacdo Nacional dos Trabalhadores do Ramo
Financeiro (Contraf/Cut).

A peticao inicial questiona a regulamentacédo do art. 173, paragrafo 1°, da
Constituicdo Federal e, dentre as alegacdes, as entidades indicam haver
inconstitucionalidade formal na norma, por entender que houve invasao do Poder
Legislativo sobre a prerrogativa do chefe do Poder Executivo de dar inicio ao
processo legislativo em matérias que envolvam a organizacdo e funcionamento do

proprio Executivo e o regime juridico de seus servidores.
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Em relagdo as inconstitucionalidades materiais, a ADI relata que a lei
apresentaria abrangéncia excessiva, ja que alcanca a totalidade das estatais, ainda
que o artigo supracitado tenha previsdo do estabelecimento do estatuto juridico
apenas para as sociedades de economia mista que explorem atividade econémica
de producéio ou comercializacdo de bens ou prestacéo de servicos**:

Ora, o0 art. 173, § 1° da Carta Maior requer que a lei estabelega “o
estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsididrias que explorem atividade econémica de
produgédo ou comercializacdo de bens ou de prestagdo de servigos’.
Ou seja, empresas estatais que ndo explorem atividades econémicas
nao devem estar sujeitas a essa Lei, mas as regras aplicaveis aos
entes da administracdo indireta, segundo suas préprias leis de
criagdo, e normas gerais, como a Lei de Licitagbes, em atendimento,
inclusive, ao decidido pelo Supremo Tribunal Federal, segundo o
gual ndo se aplica o art. 173, 8§ 1° as empresas estatais que prestam
servigo publico em regime de monopdlio, mas apenas as empresas

que exploram atividade econdmica em sentido estrito, ou seja, com
concorréncia com o mercado.

As entidades argumentam, ainda, que as exigéncias para investidura em
cargos da administracdo das empresas estatais ofendem o principio da igualdade
(caput do artigo 5° da Constituicdo Federal), dando como exemplo o impedimento
das pessoas que atuaram, nos ultimos 36 meses, como participantes da estrutura

deciséria de partido politico e agueles que exercam cargo em organizacgao sindical.

N&o menos importante, a ADI argumenta inconstitucionalidade na imposicao
as estatais que explorem atividades econémicas em regime de competicdo com o
mercado regras que ndo sao aplicaveis as empresas privadas que atuem no mesmo

ramo.

A ADI 5624 encontra-se em analise pelo Ministro Edson Fachin.

3.4 ALTERACOES ESTATUTARIAS

As disposicdes transitorias da Lei n° 13.303/2016 e de seu Decreto
Regulamentador n° 8.945/2016 indicam que as empresas publicas e sociedades de

economia mista de grande porte devem, até 30 de junho de 2018, promover as

“ Peti¢do inicial (64766/2016) - Peticdo inicial da ADI 5624


http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=602434294&prcID=5093069
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alteracdes estatutarias necesséarias para se adequarem. Dessa maneira, algumas
empresas ja iniciaram os trabalhos modificacdo do Estatuto, que poderéo ser feitos

de forma particionada.

E o caso, por exemplo, de Furnas, que na AGE de 27 de Abril de 2017
promoveu algumas alteracdes necessarias, porém tera que passar por nova reforma

até a data limite (Anexo | — Figura 7)

De maneira analoga, a Petrobras também reformulou seu estatuto em AGE

de 27 de abril de 2017, porém com mudancgas mais efetivas (destaque em negrito).

I. Proposta de reforma do Estatuto Social da Petrobras, no sentido de
(i) Alterar o art. 14, para prever, expressamente, a possibilidade de
constituicdo e extingdo de subsidiaria cujo objeto seja, unicamente,
deter participacdes societarias, conforme previsto no art. 8°, §2° do
Decreto n° 8.945/16;

(i) Alterar o art. 16, para inclusdo do paragrafo Unico, de forma a
estabelecer que, ndo obstante as previsbes das diferenciacbes
previstas nos artigos 54 e 56 do Decreto n° 8.945/16 para
sociedades de menor porte (que possuem receita bruta anual inferior
a R$90 milhdes), todos os requisitos e impedimentos aplicaveis aos
administradores, bem como aos membros do Conselho Fiscal,
deverdo ser uniformes e isondmicos para a selecdo e aprovacgdo
tanto no ambito da holding, quanto das sociedades que integram o
Sistema Petrobras;

(i) Alterar o caput do art. 18, para prever, expressamente, gque o
prazo de gestdo dos membros do Conselho de Administracdo sera
unificado, em atendimento ao art. 24, VI do Decreto n° 8.945/16;

(iv) Alterar o art. 18, para inserir o 86° que veda a recondugéao
do membro do Conselho de Administracdo que ndo participar de
nenhum treinamento anual disponibilizado pela Companhia nos
altimos 2 anos, em atendimento ao art. 42, paragrafo unico do
Decreto n° 8.945/16;

(v) Alterar o art. 18, para inserir 0 87°, que prevé que, em qualquer
hipotese, o retorno de ex-Conselheiro de Administracdo para a
Companhia s6 podera ocorrer apés decorrido periodo equivalente a
um prazo de gestdo, em atendimento ao art. 24, 84° do Decreto n°
8.945/16;

(vi) Alterar o caput do art. 20, para prever, expressamente, que o
prazo de gestdo dos membros da Diretoria Executiva sera unificado,
em atendimento ao art. 24, VII do Decreto n° 8.945/16;

(vii) Alterar o art. 20, para inserir o 83° que traz o requisito
adicional para o cargo de Diretor Executivo, em relacdo aos
requisitos para Conselheiros de Administracdo, em atendimento ao
art. 24, 11 do Decreto n° 8945/16;

(viii) Alterar o art. 20, para inserir o 84°, que veda a reconducéo
do membro da Diretoria Executiva que ndo participar de nenhum
treinamento anual disponibilizado pela Companhia nos ultimos 2
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anos, em atendimento ao art. 42, paragrafo unico do Decreto n°
8.945/16;

(ix) Alterar o art. 20, para inserir o 85°, que prevé que, em qualquer
hipétese, o retorno de ex-membro da Diretoria Executiva para a
Companhia sé podera ocorrer apds decorrido periodo equivalente a
um prazo de gestdo, em atendimento ao art. 24, 84° do Decreto n°
8.945/16;

(x) Alterar o caput do art. 21 para prever expressa submisséo dos
administradores da Companhia as condi¢des dispostas no Decreto n°
8.945/16, em adicao aquelas previstas na Lei n° 6.404/76, na Lei n°
13.303/16 e na Politica de Indicacao;

(xi) Alterar o art. 21, para incluséo dos 88 1°, 2° e 3°, que determinam
a aplicacao, a todos os administradores, das condi¢des adicionais de
reputacao ilibada neles descritas e a serem detalhadas na Politica de
Indicacéo;

(xii) Alterar o art. 21, para incluséo do 84°, que prevé a atribui¢cdo do
Comité de Indicagdo, Remuneragéo e Sucessédo (“CIRS”) em analisar
as condi¢fes adicionais de reputacgédo ilibada, no prazo maximo de 8
dias uteis a partir da entrega das informacdes referentes ao indicado,
podendo ser prorrogado por até igual periodo, ou suspenso,
conforme o caso;

(xiii) Alterar o art. 21, 82°, que ap0Os a renumeragao, passara a ser o
86°, de forma a estabelecer a isonomia de requisitos e critérios para
todos os membros do Conselho de Administragdo, inclusive o
representante dos empregados;

(xiv) Alterar o art. 21, para inclusdo do §7° para prever a
possibilidade de o indicado prestar esclarecimentos, por solicitacdo
do CIRS;

(xv) Alterar o art. 29 para inserir, nos incisos Il, IV, VIl e XIll, as
competéncias previstas nos arts. 9°, §1°; 24, lll; 32, Il e 37, §3° do
Decreto n° 8.945/16;

(xvi) Alterar o art. 30 para inserir, nos incisos VI e VI, as
competéncias previstas nos arts. 8° 82° e 32, | do Decreto n°
8.945/16, bem como para promover ajustes redacionais;

(xvii) Alterar o art. 30, incisos Il, 1V, IX, XIV e XV, para promover
ajustes redacionais;

(xviii) Alterar o art. 30, 81°, antigo paragrafo unico, para prever o
Comité de Minoritarios como comité estatutario de suporte ao
Conselho de Administracéo;

(xix) Alterar o art. 30, para inclusdo do § 2°, que prevé que o CIRS
cumprird as atribuicbes previstas no art. 21 do Decreto n° 8.945/16,
analisando também os critérios de reputagdo ilibada previstos na
proposta de alterac&o do art. 21 do Estatuto Social;

(xx) Alterar o art. 30 parainclusdo dos 88 3° e 4° que preveem as
hipéteses de convocagcdo do Comité de Minoritarios, como
medida de boa governanca na avaliagcdo prévia de transacdes
envolvendo a Unido, suas autarquias e fundacdes e empresas
estatais federais, desde que fora do curso normal dos negécios
da Companhia, bem como disciplinam a composi¢do do Comité;

(xxi) Alterar o art. 32 para inclusdo do 85° que prevé que as
operacdes com a Unido Federal, suas autarquias e fundacoes, serdo
aprovadas pelo voto de 2/3 (dois tercos) dos Conselheiros presentes;
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(xxii) Alterar o art. 34 para inclusgo da alinea ‘I’, no inciso Il, que
prevé expressamente a competéncia da Diretoria Executiva para
aprovar convencdes ou acordos coletivos de trabalho, bem como a
propositura de dissidios coletivos de trabalho;

(xxiii) Alterar o art. 35, 82° para aprimorar a redacgédo, utilizando a
terminologia adotada para as funcdes ligadas diretamente aos
Diretores Executivos, conforme necessidade verificada pela
Companhia;

(xxiv) Alterar o caput do art. 43 para prever expressa submissao dos
Conselheiros Fiscais da Companhia as condi¢gdes dispostas no
Decreto n°® 8.945/16, na Politica de Indicacdo, e aos critérios de
reputacao ilibada previstos no art. 21 do Estatuto Social;

(xxv) Alterar o art. 43, 82°, para ajuste redacional;

(xxvi) Alterar o art. 44 para inclusédo do 81°, que veda a reconducédo
dos Conselheiros Fiscais que nao participarem de nenhum
treinamento anual disponibilizado pela Companhia nos ultimos 2
anos, em atendimento ao art. 42, paragrafo Unico do Decreto n°
8.945/16, e;

(xxvii) Alterar o art. 44 para inclusdo do 8§2°, que estabelece que, em
qualquer hipétese, o retorno de ex-Conselheiro Fiscal para a
Companhia s6 podera ocorrer apés decorrido periodo equivalente a
um prazo de atuacdo, em atendimento ao art. 24, 84° do Decreto n°
8.945/16;

Il. Consolidacdo do Estatuto Social para refletir as alteracbes
aprovadas, €;

Ill. Proposta de insergdo, na Politica de Indicagdo dos Membros do
Conselho Fiscal, Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva da
Petrobras, de requisitos adicionais de reputacdo ilibada, além
daqueles constantes da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016, e do
Decreto 8.945, de 27 de dezembro de 2016, em atendimento ao art.
40, inciso XllI do Estatuto Social da Petrobras.

Chama atencdo o item (xx) que convoca um comité de minoritarios para
participar de gquestbes nas quais possa haver conflito do controlador, uma boa

pratica de governanca.
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CAPITULO 4 - BUSINESS JUDGMENT RULE E A
RESPONSABILIZACAO CIVIL DOS ADMINISTRADORES

Jensen e Meckling (1976), na Teoria da Firma*, definiram os custos de
agéncia, como os decorrentes da intuicdo de que um representante autointeressado
tendera a perseguir o seu proprio interesse em detrimento dos interesses dos
representados. Assim, imaginar que grandes gestores indicados poderiam sucumbir
aos desejos*® e tendéncias do ser humano e desviar os objetivos da organizacao,

seja dolosa ou culposamente, afligia os acionistas.

A responsabilidade civil dos administradores € um instituto perfeitamente
esperado ao administrador que realiza a gestdo de coisa alheia quando viola seus
deveres?’, sendo entdo uma espécie de escudo dos donos para que ndo sejam
cometidas irregularidades de cunho egoistico tampouco falhas técnicas. Todavia,
nao é trivial para o juiz avaliar as decisfes gerenciais do administrador, visto que

sao revestidas de dados elaborados, estratégia, experiéncia e certa subjetividade.

Por outro lado, o investidor deve ter em mente que sempre havera um
determinado nivel de incerteza em cada decisdo®®, que se refletird numa das
parcelas do risco da empresa. Sabe-se também, que pelas teorias financeiras, em
especial a CAPM (Capital Asset Pricing Model)*, quanto maior o risco, maior serd o

retorno esperado, que pode ser positivo ou negativo. O questionamento que fica é

s JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics.V. 3, n2 4, 1976

* “Embora o objetivo declarado dos administradores seja maximizar a riqueza dos proprietarios, é
razoavel supor que eles também estejam preocupados com sua riqueza pessoal, sua seguranca, seu estilo de
vida e com os demais beneficios advindos de sua posicdo” em Galddo, A., & Fam3, R. (1998). A Influéncia das
Teorias do Risco, da Alavancagem e da Utilidade nas DecisGes de Investidores e Administradores. Ill Semindrios
em Administragao (SEMEAD).

*’ Riscos de responsabilizacdo a que os administradores estdo expostos em Ramos, M. E. G. (2010). O
seguro de responsabilidade civil dos administradores:(entre a exposi¢do ao risco e a delimitagdo da cobertura).
Almedina, 2010.

0 risco é parte indissoltvel de qualquer decisdo.” em Chagas, J. D. O. . A tomada de decisdo
segundo o comportamento empreendedor: uma survey na Regido das Missdes/RS. 2000

9 Black, F., Jensen, M., Scholes, M. The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests,
pp. 79-121 in M. Jensen ed., Studies in the Theory of Capital Markets. New York: Praeger Publishers.
1972
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até que ponto o risco assumido englobaria as falhas dos administradores, ou em
quais situacdes tais falhas ndo fazem parte de decisbes arriscadas, mas sim de

decisbes imprudentes.

No intuito de buscar a precisdo do judiciario®, valorizar do cargo dos
administradores e garantir que a discricionariedade das decisdes de negdcios seja
consequéncia da tomada de risco dos investidores € que surge, nos Estados Unidos,
o Business Judgment Rule, uma barreira, ou antidoto, contra generalizacdo da

responsabilizacao civil dos administradores.

4.1. DEVERES DOS ADMINISTRADORES

Para entender melhor o surgimento do Business Judgment Rule, faz-se
necessario compreender os deveres dos administradores nas sociedades, que séo
as condicbes minimas as quais 0S acionistas esperam e exigem que sejam

perseguidas durante a gestdo do administrador.
No Brasil, o Codigo Civil de 2002 ¢é a principal referéncia dessas obrigacdes:

Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de
suas fungobes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracao de seus proprios negocios.

Todavia, ja era prevista na Lei n° 6.404/1976, o Dever de Diligéncia para os
administradores de sociedades:

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio

de suas funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e

probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios
negocios.

Em relacdo a responsabilidade, o Cadigo Civil de 2002 nos diz:

Art. 1.016. Os administradores respondem solidariamente perante a
sociedade e os terceiros prejudicados, por culpa no desempenho de

% “jyizes ndo sio especialistas em negdcios” traduzido de: Dodge v. Ford Motor Co., 240 Mich. 459,
170 N.W. 668 (1919), p. 684
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suas funcdes. O objetivo da lei € proteger os socios e investidores
dos atos de seus prepostos, feitos além dos poderes concedidos.

De outro lado, o Cdadigo Tributario Nacional também ja fazia referéncia a

responsabilidade do administrador:

Art. 135 - Sao pessoalmente responsaveis pelos créditos
correspondentes a obrigagBes tributarias resultantes de atos
praticados com excesso de poderes ou infracdo de lei, contrato social
ou estatutos:

- (...)

l-(...)

lll- os diretores, gerentes ou representantes de pessoas juridicas de
direito privado.

Apesar de o Cdédigo Civil ndo mencionar explicitamente a forma de isencao do
administrador das responsabilidades decorrentes de atos ilicitos de outros
administradores ou so6cios, a Lei n°® 6.404/1976 pode ser aplicada:

Art. 158. O administrador ndo € pessoalmente responsavel pelas
obrigagdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato
regular de gestao;

(...)

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

Ou seja, para evitar ser responsabilizado pelos atos de outro, 0 administrador
também deve ter diligéncia durante as deliberacées®’. O dever de diligéncia engloba
outros deveres como o dever de se informar, dever de monitorar e fiscalizar, dever
de intervir quando detectada alguma irregularidade e dever de assiduidade. A

verificagéo da diligéncia sempre sera feita através da analise do caso concreto.

! Os deveres previstos na Lei n® 6.404/76, na sua totalidade, podem expor os administradores a
responsabilidade civil pela negligéncia do acompanhamento das atividades de seus pares. Uma das
competéncias legais do conselho de administracéo é fiscalizar a gestdo dos diretores, conforme o Art. 142, lll,
“examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia”’, como também “solicitar informagbdes sobre
contratos celebrados ou em vias de celebragao”.
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O IBGC> comenta sobre a possibilidade de atos culposos dos
administradores serem alvo de responsabilizacdo e como o administrador deve se

comportar para agir com diligéncia:

A conduta dolosa é facilmente percebida pelo administrador, jA que
ele comete o ilicito de forma deliberada. A maior dificuldade, no
entanto, esta em o proprio administrador identificar que esta atuando
de forma culposa, o que ocorre quando ele age com: (i) imprudéncia
(deixar de adotar as cautelas necesséarias), (i) negligéncia (deixar de
agir de forma diligente) ou (iii) impericia (agir com inaptidao técnica).
()

Um administrador diligente €, segundo o Guia do IBGC, um
administrador integro, honesto e justo, que, ao exercer suas funcoes,
o faz no interesse da Companhia e de forma atuante, intensa, agil,
dindmica e participativa, mas que necessariamente adota o cuidado,
a cautela, o zelo e a presteza esperados de um administrador em
posi¢éo e circunstancias similares. O padréo a ser seguido é o de um
profissional competente.

Adicionalmente, como comenta Modesto Carvalhosa®, a boa indole do
administrador néo é suficiente para garantir que ele seja diligente. E preciso que ele
possua conhecimento para que saiba conduzir a empresa de forma néo culposa:

Séo insuficientes os atributos de diligéncia, honestidade e boa
vontade para qualificar as pessoas como administradores. E
necessario que se acrescente a competéncia profissional especifica,
traduzida por escolaridade ou experiéncia, ou, se possivel, ambas. O
proprio Art. 152> expressamente estabelece esses requisitos, ao
falar em competéncia, reputacdo profissional e tempo de dedicagéo
as suas funcgoes.

A finalidade das atribuicOes e o desvio de poder sao estabelecidos no Art. 154
da Lei n° 6.404/1976. H& certa subjetividade em qual seria o interesse da companhia
e se, de alguma forma, o acionista controlador poderia ter seus interesses®

contemplados em detrimento dos demais ou da propria companhia:

>> A RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES E O DEVER DE DILIGENCIA — IBGC 2014

>3 CARVALHOSA, M. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas — v. 2, 4. ed. rev. e atual. S3o Paulo:
Saraiva, 2008.682p.

> Lei n2 6.404/1976 Art. 152. A assembleia geral fixard o montante global ou individual da
remunerac¢do dos administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacao, tendo
em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagdo profissional
e o valor dos seus servigos no mercado.

> Em exemplo, no PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 RJ2005/1443, foi aplicada a
pena de multa no valor de RS 400.000,00 (quatrocentos mil reais) a lvan Miiller Botelho que, na qualidade de
presidente do conselho de administracdo da Companhia, por desvio de poder, em infragcdo ao disposto no art.
154 da Lei 6.404/76, tomou decisdo em proveito préprio e em prejuizo de grupo de acionistas, além de ter
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Art. 154 O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e 0
estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da
companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo
social da empresa.

§1° Administradores eleitos por determinado grupo ou classe de
acionistas tém, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para a defesa dos interesses
daqueles que os elegeram, faltar ao esses deveres.

§2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

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

c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da
assembleia geral, qualguer modalidade de vantagem pessoal, direta
ou indireta, em raz&o do seu cargo.

Pela primazia do interesse da Companhia, o administrador deve agir pelo
melhor interesse da empresa, nunca em interesse préprio ou de terceiro, ainda que
acionista. Para tanto, deve seguir o Dever de Lealdade®®, descrito no Art. 155 da Lei
n° 6.404/1976:

Art. 155 O administrador deve servir com lealdade a companhia e
manter reserva sobre o0s seus negécios, sendo-lhe vedado:

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

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

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

Dentro do dever de lealdade, deve também estar presente o0 zelo na protecao
dos interesses da empresa, sem que haja omissdo que permita o beneficio ao
administrador ou a um terceiro. Paralelamente ao dever de lealdade e diligéncia, o
dever do sigilo instituido pelo Art. 155 da Lei n° 6.404/1976 reflete a cautela em
relacdo a informagfes estratégicas da companhia ainda ndo divulgadas, nem se

utilizar das mesmas em beneficio préprio ou de terceiros:

implicado a disponibilizacdo de recursos pela Companhia durante periodo em que se discutiam problemas de
fluxo de caixa.

> Segundo o IBGC, no Guia de Orientagdo Juridica de Conselheiros de Administragdo e Diretores /
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Sdo Paulo, SP: IBGC, 2012. (Série Cadernos de Governanca
Corporativa, 11), “O dever de lealdade regulado no Art. 155 da Lei das S/A consiste no dever de os
administradores preferirem os interesses da Companhia aos seus proprios e de quem os indicou, além de
manterem reservas sobre os negdcios”
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§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta,
guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ainda nao tenha sido
divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo
e capaz de influir de modo ponderdvel na cotagdo 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.“

§ 2° “O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no
§ 1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua
confianga.”

§ 4° “E vedada a utilizagdo de informagdo relevante ainda néo
divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado
de valores mobiliarios.

A quebra do sigilo pode ensejar prética de “insider trading”, definida no Art.
27-D da Lei n® 6.385/197:

Utilizar informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de
gue tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida mediante
negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:
Pena: recluséo, de 1 (um) a 5 anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Por outro lado, existe o dever da informacdo®’, segundo o Art. 157 da Lei n°

by

6.404/1976, principalmente em atencdo a obrigatoriedade da divulgacdo de fatos

relevantes ao mercado:

O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o numero de agdes (...) de emissdo da companhia e
de sociedades ¢ () p controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular.”,

§ 1° “O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
assembleia geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem
5% (cinco por cento) ou mais do capital social (...) (e) quaisquer atos
ou fatos relevantes nas atividades da companhia”,

§ 4° “Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela
imprensa (...) fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa
influir, de modo ponderéavel, na decisdo dos investidores do mercado
de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

> Segundo o IBGC, no Guia de Orientagdo Juridica de Conselheiros de Administracdo e Diretores /
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Sdo Paulo, SP: IBGC, 2012. (Série Cadernos de Governanga
Corporativa, 11), “O dever (de informar) alicerca-se na obriga¢do de o administrador prestar aos acionistas, de
forma transparente e completa, informacgdes relevantes que lhes permitam exercitar juizo critico sobre os
riscos e méritos de seu investimento. Ao mesmo tempo, busca-se mitigar a possibilidade de uso indevido de
informacdes relevantes para beneficios particulares.”
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O administrador precisa estar atento, também, em todo momento, sobre as
possibilidades de situacdes de conflito de interesses nas deliberagbes cotidianas.
Caso haja, o administrador deve tomar a iniciativa de se declarar conflitado e néo

votar, em caso de deliberacdo ou nao participar de deciséo.

Os deveres precisam ser observados no caso concreto, e necessitam ser
objeto de verificacdo dos érgaos de controle. Os Administradores sao responsaveis
por seus atos e podem responder civil e criminalmente por eles, caso seja
comprovada culpa no exercicio das fungdes, prejudicando acionistas ou a

companhia.

Os administradores, portanto, estdo sujeitos a um rol de obrigacdes e

precisam ter elevada atengéo no exercicio de suas funcoes.

4.2. A RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES

Conforme ja mencionado, o administrador, pelo art. 158 da Lei n® 6.404/1976,
responde civilmente pelos prejuizos que causar quando proceder dentro de suas
atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo e violando a lei ou estatuto. Entretanto,
caso um ato regular de gestédo gere obrigacdo pela sociedade, o administrador ndo
sera pessoalmente responsavel, ja que agiu dentro de suas atribuicdes, dotado de

diligéncia, lealdade e demais deveres.

Isso decorre do fato do administrador ndo poder garantir resultados positivos
em todas as decisfes de sua gestdo. Ele deve, na verdade, enfrentar riscos para
maximizar os lucros e, para tanto, possui uma margem de discricionariedade®® nas
tomadas dessas decisdes. O investidor, por sua vez, deve estar ciente e suportar o
risco de o administrador ndo ser eficiente, ja que este possui uma obrigacdo de meio
na gestdo da companhia, mas ndao é coerente que suporte 0 risco de um

administrador desonesto.

B Em Eizirik, N. A Lei das S/A Comentada, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2011, vol. I, Nelson Eizirik coloca:
“os administradores devem ter uma razodvel margem de discricionariedade em sua atuacdo, podendo avaliar a
conveniéncia e oportunidade de determinadas decisOes visando a maximizacdo dos lucros da companhia. A
reducdo da discricionariedade da administracdo pode inviabilizar a gestdo empresarial, pelo excessivo
engessamento’ de suas atividades”
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Nessa linha, o art. 159 § 6° da Lei n® 6.404/1976 protege o administrador de
boa-fé:

O juiz poderd reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido que este agiu de boa-fé e visando o
interesse da companhia.

Além disso, no art. 158, a Lei n° 6.404/1976 delimita a corresponsabilidade
dos administradores:

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

8§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos
prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento dos deveres
impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da
companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a
todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2°
ficara restrita, ressalvado o disposto no § 4°, aos administradores
que, por disposi¢do do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar
cumprimento aqueles deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento
desses deveres por seu predecessor, ou pelo administrador
competente nos termos do § 3° deixar de comunicar o fato a
assembleia geral, tornar-se-a por ele solidariamente responsavel.

8§ 5° Responderd solidariamente com o administrador quem, com o
fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a
pratica de ato com violacdo da lei ou do estatuto.

Em caso de dano, a companhia ou 0s acionistas podem mover uma Ac¢ao

Social®®

contra o administrador visando reparar essas perdas, porém é necessaria
aprovacado em assembleia geral a propositura. Entretanto, caso um acionista sinta-
se diretamente lesado, pode oferecer Agdo Individual. Ressalva-se que o direito a
acao de responsabilidade tem prescricdo de 3 anos, a partir da ata que aprovou as

demonstracdes financeiras do exercicio cujo ato que da ensejo a responsabilidade.

> No REsp 1.014.496/SC, Rel. Min. Nancy Andrighi, 3.2 Turma, j. 04.03.2008, fica demonstrado que
guando a alegacdo é de danos sociais que atingem diretamente a sociedade e indiretamente os acionistas,
deve-se propor a a¢do social de responsabilidade, e ndo de agdo individual.
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Na esfera administrativa, a Lei n°® 6.385/1976 indica a CVM como 6érgao
responsavel pela apuracdo de possiveis irregularidades dos administradores de
companhias abertas. Havendo ocorréncia de crime de acdo publica, a CVM

informara ao Ministério Publico para propositura da acao.

As sancdes®® que podem ser aplicadas pela CVM, previstas no art. 11 da lei
n° 6.385/1976, sdo adverténcia, multa, suspensdo do exercicio do cargo de
administrador ou conselheiro, inabilitacdo de até 20 anos para esses cargos,
suspensao da autorizacdo ou registro para atividades disciplinadas pela Lei n°
6.385/1976, cassacdo de autorizacdo ou registro para atividades disciplinadas pela
Lei n°® 6.385/1976, proibicdo de até 20 anos para pratica de atividades ou operacdes
para integrantes do sistema de distribuicdo ou entidades que dependam de
autorizacdo ou registro na CVM ou proibicdo de até 10 anos de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdes no mercado de valores

mobiliarios.

Ja na esfera penal, a conduta pode ser tipificada como crime, mediante acao
ou omissao. Nesses casos, somente pessoas fisicas podem ser responsabilizadas,

exceto em casos de danos contra 0 meio ambiente.

4.3. REFERENCIAL TEORICO E EVOLUCAO DO BUSINESS JUDGMENT
RULE

O conceito por tras do Business Judgment Rule, que foi desenvolvido nos

tribunais norte-americanos, ainda carece de difusdo nos meios societario e juridico.

60 COELHO, F. U. Curso de direito comercial. vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2004. Comenta que as sang¢des
administrativas aplicadas pela CVM sdo classificadas como de menor gravidade, sem reincidéncia (adverténcia
ou multa); ou as graves (suspensdo do exercicio de cargo de administrador ou conselho fiscal de companhia
aberta, de entidade que dependa de autorizacdo da CVM; inabilitacdo temporaria, de até 20 anos, para o
exercicio dos cargos referidos; suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio de atividade
regulamentada pela CVM; cassacdo de autorizagdo ou registro para o exercicio de atividade regulamenta pela
CVM; proibigdo tempordria, de no maximo 20 anos, de praticar atividades atividade regulamentadas pela CVM;
proibigcdo temporaria, de no maximo 10 anos, de atuar no mercado de valores mobilidrios). A multa ndo poderd
exceder a maior dos trés seguintes valores: RS 500.000,00 (quinhentos mil reais); cinqlienta por cento do valor
da emissdo ou operacdo irregular ou trés vezes o valor da vantagem obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito. As referidas san¢des poderdao ser suspensas, dependendo da gravidade, se o acusado
assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a atividade fraudulenta, corrigir as irregularidades e
indenizar os prejuizos.
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7

O foco, no entanto, é claro: a protecdo da discricionariedade nas decisbes dos
administradores de boa-fé, eximindo-os do dever de indenizar a empresa por

eventual prejuizo decorrente®.

Partindo do pressuposto de que os administradores (diretores e conselheiros)
tomam suas decisdes pautadas pela diligéncia e boa-fé e em prol do interesse da
companhia, caso sejam processados, 0 julgador estaria preparado para analisar
estritamente a regularidade do processo decisorio, sem discutir o mérito e o
resultado da decisdo. No contexto liberal dos Estados Unidos, o ideal é que o
mercado seja o principal disciplinador contra maus gestores das sociedades

andnimas.

A jurisprudéncia do Business Judgment Rule teve seu primeiro registro em
1829 nos Estados Unidos, no caso Percy vs Millaudon®, julgado pela Suprema
Corte da Louisiana. Na situagéo, foi decidido que o simples prejuizo ndo seria
suficiente para tornar o administrador da companhia responsavel, sendo necessario
provar a incompatibilidade da decisdo ou das decisdes com o padrdo comum

exigivel do homem médio e descumprimento dos deveres dos administradores.

Todavia, sendo um conceito proveniente da jurisprudéncia societaria estadual,
ainda nao codificado, o contetudo e aplicacdo tém tido colocacfes diferenciadas ao
longo do tempo. A doutrina norte-americana possui como premissas para aplicacao
do Business Judgment Rule a natureza falivel do ser humano e a necessidade de

dinamizar o mundo da gest&o sem sobrecarregar o Judiciario®.

®1 Do Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2005/1443:

Para evitar os efeitos prejudiciais da revisdo judicial, o Poder Judicidrio americano criou a chamada
"regra da decisdo negocial" (business judgement rule), sequndo a qual, desde que alguns cuidados sejam
observados, o Poder Judicidrio ndo ird rever o mérito da decisdo negocial em razdo do dever de diligéncia. A
protecdo especial garantida pela regra da decisGo negocial também tem por intengdo encorajar os
administradores a servir a companhia, garantindo-lhes um tratamento justo, que limita a possibilidade de
revisdo judicial de decisées negociais privadas (e que possa impor responsabilidade aos administradores), uma
vez que a possibilidade de revisdo ex post pelo Poder Judicidrio aumenta significativamente o risco a que o
administrador fica exposto, podendo fazer com que ele deixe de tomar decisbGes mais arriscadas, inovadoras e
criativas (que podem trazer muitos beneficios para a companhia), apenas para evitar o risco de revisGo judicial
posterior. Em razdo da regra da decisdo negocial, o Poder Judicidrio americano preocupa-se apenas com o
processo que levou a decis@io e nGo com o seu mérito.

%2 percy v. Millaudon, 8 Mart. (n.s.) 68 (La. 1829).

® parte da doutrina considera qgue, na realidade, ndo é mais que a consagracdo do principio do livre
convencimento motivado dos juizes e da possibilidade do julgamento por equidade.
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O Business Judgment Rule, nos Estados Unidos, foi sempre adotado por forte
influéncia das pressdes do mercado, tendo influéncias da atuagdo dos
administradores e da projecdo do Direito Societario. Num primeiro estagio do
Business Judgment Rule, os tribunais norte-americanos aplicavam uma regra de
abstencédo judicial que, reformulada com o passar dos anos pela jurisprudéncia

migrou para uma norma de responsabilidade®.

A decisdo da Suprema Corte de Delaware® no caso Aronson vs. Lewis de
1984 é uma das mais comentadas na literatura. Nela, o Business Judgment Rule &
citado para criar a presuncdo e justificar que os membros do conselho de
administracdo, em uma decisdo de gestdo, agiram de maneira informada, com boa-
fé e acreditando que a decisdo era a melhor para a empresa. Assim, ficaria
incumbido ao demandante a demonstracdo da violagdo dos deveres dos

administradores.

Na situacdo em que a presuncao criada pelo Business Judgment Rule nao
seja derrubada, os administradores poderao ser responsabilizados somente no caso
em que seja evidenciada uma decisdo claramente desviada do planejamento

estratégico da companhia que gere desperdicio de recursos.

Dessa maneira, quando ha violagéo ao dever de lealdade®®, a jurisprudéncia
consolida que o Business Judgment Rule deve ceder. Nessa situacdo o 6nus de
provar que o negécio atende aos interesses da companhia é transferido para o

administrador.

® pode ser melhor visto em McMillan, L. The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine, 4 Wm.
& Mary Bus. L. Rev. 521 (2013),

http://scholarship.law.wm.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1058&context=wmblr

6 Black, L. S. J. Why Corporations Choose Delaware, 2007. Comenta obre o fato da maioria das
empresas norte-americanas preferir o Estado de Delaware para formar sociedades: “Lei Geral Societaria de
Delaware, uma das leis das sociedades mais avancgadas e flexiveis no pais. Isso inclui os tribunais de Delaware e,
em especial, o Tribunal de Chancelaria, o altamente respeitado Tribunal Societario de Delaware. Isso inclui o
legislativo estadual, que leva a sério o seu papel em manter a legislacdo societaria e outras leis empresariais
atualizadas. Isso inclui o secretario de gabinete de Estado, que pensa e age muito mais como uma das
empresas que administra do que como uma burocracia governamental.”

® De acordo com o IBGC (2015): “Esse dever visa impedir que terceiros utilizem informacdo
privilegiada em proveito préprio e tem estreita relagdo com a vedagdo a negociagdao de valores mobilidrios de
posse de informacgdo relevante nao divulgada ao mercado.”
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Na mesma linha, em ocorréncia de conflito de interesses, formal ou material,
a protecdo do Business Judgment Rule perde efeito, pois o administrador deve ser

diligente e estar atento a esta possibilidade, analisando cada situacao.

Quando o foco analisado é o descumprimento do dever de diligéncia, a
andlise do Business Judgment Rule ganha complexidade. As decisGes da Suprema
Corte de Delaware confirmam a dificuldade de avaliacdo sobre a diligéncia do
administrador, optando em muitos casos pelo afastamento da responsabilidade civil

do administrador através do Business Judgment Rule.

No caso Smith vs. Van Gorkom®’, a Suprema Corte de Delaware
responsabilizou civilmente os administradores pela violagdo do dever de diligéncia.
Os membros teriam atuado com negligéncia ao aprovar a venda da companhia as
pressas, sem obter as informacBes necessarias para a operacdo. Na ocasido, a
decisdo provocou uma série de reclamacgBes da comunidade de administradores
tendo o Estado de Delaware dado nova solucdo® em 1986 ao assunto pela via

legislativa.

Na época, foi adicionado a Lei Societaria de Delaware um dispositivo que
autorizava a adocao de uma clausula estatutaria que excluia a responsabilidade civil
dos administradores por violagdo ao dever de diligéncia. No entanto, a mesma regra
proibiu a excluséo da responsabilidade civil pela violacdo do dever de lealdade.

Atualmente os tribunais de Delaware entendem, também, que a boa-fé € um
componente do dever de lealdade, ndo devendo ser analisada separadamente, o
gue fortalece ainda mais o conceito do Business Judgment Rule. Além disso, a boa-

fé analisada € aquela de natureza psicoldgica, a boa-fé subjetiva.

A Suprema Corte de Delaware entende que a auséncia da boa-fé® ocorreria
guando o administrador agisse com intencéo e objetivo divergente do de promover o
melhor interesse da companhia ou com intencdo de violar o direito positivo aplicavel,

ou deixa de agir propositalmente.

®” smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Delaware, 1985)

% Act of June 18, 1986, ch. 289, 65 Delaware

* In re Walt Disney Co. Derivative Litigation, 906 A.2d 27 (Del. 2006): “Our law presumes that “in
making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith, and in the
honest belief that the action taken was in the best interests of the company.”
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Entretanto, dependendo das circunstancias do caso concreto, a presunc¢éo do
Business Judgment Rule pode decair, como ocorreu em caso’® envolvendo
sociedade constituida em Delaware, que atuava na China, na qual os conselheiros
nao descobriram desvio de diversos ativos da companhia pelo Diretor Presidente,

ainda que transcorrido meses do fato.

O préprio sitio eletrénico’™ da Corte de Delaware confirma sua flexibilizacdo
nas decisdes dos casos, indicando o objetivo de se manter aderente as praticas

modernas.

Na decisdo da Chancery Court’? de Delaware sobre a acdo de
responsabilidade contra os administradores do Citigroup pela auséncia de controles
e monitoramento da exposi¢cdo ao mercado de hipotecas subprime, o processo foi
extinto com a justificativa de que o Business Judgment Rule permite que o0s
administradores “realizem operacbes arriscadas sem o fantasma de serem
responsabilizados pessoalmente se os resultados dessas decisdes forem negativos”.
A auséncia dos mecanismos de controle, que resultou em grandes prejuizos aos
acionistas durante a crise financeira de 2008, néo teria infringido o dever de lealdade

e diligéncia.

Os limites do Business Judgment Rule nos Estados Unidos permanecem
sendo testados. Em decis&o recente’ da corte federal norte-americana, foi decidido
gue a protecédo concedida pelo Business Judgment Rule n&o teria abrangéncia aos

diretores, apenas aos conselheiros de administracdo. Espera-se que esse instituto

% In re Puda Coal, Inc. Stockholders Litigation, C.A. n2. 6476-CS (Del. 2013)

& https://corplaw.delaware.gov/por/statute/

72 Disponivel em https://corplaw.delaware.gov/por/litigation/

A Corte de Chancelaria de Delaware é a corte mais importante dos Estados Unidos quando o assunto
se trata de negdcios ou direito empresarial. Como uma corte de equidade, a Corte de Chancelaria detém
competéncia para instruir e julgar casos que envolvam direito de equidade (tais como trusts e deveres
fiduciarios) e recursos de equidade (tais como liminares e obrigacGes especificas). A Corte também detém a
competéncia sobre processos que envolvam a lei geral societaria do estado de Delaware — DGCL e demais leis
que se relacionem com direito empresarial e societario, assim como processos que envolvam documentos
societdrios, tais como estatutos, contratos sociais e contratos de fusdo. A competéncia limitada da Corte
promove a especializagdo e expertise com relagdo aos seus juizes, bem como advogados que atuam nesta
pratica (...) As decisdes da Corte de Chancelaria podem ser objeto de apela¢do diretamente para a Suprema
Corte de Delaware, a ultima instancia do Estado de Delaware. A Suprema Corte de Delaware é ultima
autoridade que pode emitir determinada opinido com relagdo ao direito societario, empresarial e comercial no
estado de Delaware.

> FDIC vs. Faigin, 2013 U.S. Dist. Lexis n® 94899 (C.D. Cal. 2013)


http://courts.delaware.gov/chancery/
http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.shtml
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continue se adaptando a realidade do mercado norte-americano fazendo com que
continue sendo uma importante protecdo que confronta a responsabilizacéo civil dos

administradores.

4.4. BUSINESS JUDGMENT RULE NO BRASIL

Recepcionado no art. 159, § 6°, da Lei n° 6.404/1976"*, o Business Judgment
Rule do Direito Societario Brasileiro procura evitar que os administradores de
sociedades an6nimas ajam com receio no exercicio de suas fungées com o temor de

por em risco seu patrimonio pessoal.

A legislacdo societaria brasileira tem influéncias das regras e jurisprudéncia
norte-americanas. No entanto, existem motivos de natureza juridica, politica e
econbmica que devem ser levados em consideracdo no reflexo dessas solugdes,
sendo um deles a duvida sobre a real eficiéncia da responsabilidade civil dos
administradores nos Estados Unidos.

Enguanto que no Brasil, a regra do Business Judgment Rule vem positivada
no texto legal, nos Estados unidos a origem é jurisprudencial. Por outro lado, o art.
159, 8§ 6.° da Lei n° 6.404/1976 permite um poder abrangente ao juiz na decisdo
sobre o dever de indenizar do administrador ap0s a verificacdo da responsabilizacéo
civil, ja que o Business Judgment Rule nem sempre expurga a responsabilidade dos
administradores. De maneira semelhante, a possibilidade do perd&o judicial no
direito penal e a autorizacdo ao juiz da reducdo da indenizagdo em caso de
desproporgao entre a extensdo do dano e a gravidade da culpa, positivada no art.

944 do Cédigo Civil de 2002°°, também auxiliam a questdo no direito societario.

No julgamento de 16.08.2011 do Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 10/2006, o Diretor Alexsandro Broedel Lopes recepciona o Business Judgment

Rule norte-americano através do 8 6° do art. 159 da Lei n° 6.404/1976, excluindo a

"8§6°0 juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de
gue este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companbhia.

> Art. 944. A indenizacdo mede-se pela extensdao do dano.

Pardgrafo Unico. Se houver excessiva desproporgao entre a gravidade da culpa e o dano, poderd o juiz
reduzir, eqlitativamente, a indenizagao.
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responsabilidade do acusado ao entender que 0 mesmo agiu com boa-fé e no
interesse da empresa:
No presente caso, mostra-se evidente que a acusada foi criteriosa,
cuidadosa, leal e diligente para com a companhia, sendo certo que a
aplicacdo da regra de decisdo negocial (Business Judgement Rule)

afasta, de plano, qualquer questionamento quanto aos atos em
andlise no presente processo.

Ainda em relagéo ao o art. 159, 8 6.° da Lei n°® 6.404/1976 ressalta-se que a
referéncia aos administradores como sendo diretores e conselheiros contrapde a
aplicacao do dispositivo no direito norte-americano, no qual ha certa resisténcia no
reconhecimento a diretoria. Em decisdo emblematica, o Diretor da CVM Luiz Antonio

Sampaio Campos faz mencédo & uma “tropicalizagdo da business judgment rule”™®.

E sabido, por exemplo, que a jurisprudéncia societaria de Delaware é guiada
pelos interesses do estado na atracdo do registro de companhias para aumentar a
arrecadacdo. Pelos olhos das empresas e, especialmente dos administradores, é

preferivel escolher um estado que possua regulacdo e decisdes mais favoraveis.

Em relacdo ao Business Judgment Rule, apesar de ser bastante efetivo no
sistema norte-americano, ndo se reflete com os mesmos efeitos no direito brasileiro,
muito por conta da realidade liberal dos Estados Unidos. No Brasil, a aplicacao
idéntica se traduziria numa forte barreira aos olhos do Estado no mercado de
capitais. Tal fato, entretanto, ndo seria problema caso os mecanismos de controle de

mercado fossem eficientes.

Além disso, no Brasil as companhias tém controle acionario demasiadamente
concentrado. A consequéncia disso € o dominio do acionista controlador nas
assembleias gerais de acionistas, gerando uma desconfianca em relagédo as regras
e forcas de mercado no combate aos deslizes dos administradores. Nesse contexto
de controle concentrado, a aplicacdo do Business Judgment Rule é utilizada com

maior cautela.

7% CVM. PAS 03/2002. No voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos: “numa ‘tropicalizagao’ da
business judgment rule”, a Lei das S.A. “permite inclusive que se exclua a responsabilidade dos
administradores, quando se verificar que estes mesmo violando a lei agiram de boa-fé e no interesse da
companhia, conforme diz expressamente o § 6.2 do art. 159. Contra, entendendo inexistir no direito brasileiro
doutrina semelhante a business judgment rule norte-americana, e defendendo a sua adogdo”.
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O reflexo dessa realidade pode ser visto nas decisdoes da CVM. Verifica-se

que o 6rgao exerce um papel de adequar as solu¢des norte-americanas aos casos

brasileiros, utilizando a doutrina e jurisprudéncia de la numa forma seletiva. Percebe-

se, ainda, uma convergéncia entre os dois paises.

No Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2005/1443, o Diretor Pedro

Oliva Marcilio de Sousa comenta sobre a atuacdo do 6rgdo diante das préticas

americanas:

Na auséncia de decisbes prévias ou de reflexdes sobre 0 assunto no
Brasil, a jurisprudéncia norte-americana pode servir como um bom
subsidio, especialmente porque la se procura extrair conceitos e
regras a partir de casos concretos. Os casos de la sdo muito
parecidos com os daqui. O desfecho, no entanto, é diferente, muito
mais em razéo dos atores envolvidos (acionistas, Poder Judiciario e
orgédo regulador) do que das regras aplicaveis.

Avancando no detalhamento da regra, o Diretor Pedro Marcilio, no mesmo

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2005/1443, define de que maneira o

administrador deve se comportar para que o0 Business Judgment Rule seja

considerado:

Para utilizar a regra da decisdo negocial, 0 administrador deve seguir
0s seguintes principios:

(i) Decisédo informada: A decisdo informada é aquela na qual os
administradores basearam-se nas informacdes razoavelmente
necessarias para toma-la. Podem os administradores, nesses casos,
utilizar, como informacdes, analises e memorandos dos diretores
outros funcionarios, bem como de terceiros contratados. Ndo é
necessaria a contratacdo de um banco de investimento para a
avaliacdo de uma operacdo;

(ii) Decisao refletida: A decisao refletida é aquela tomada depois da
analise das diferentes alternativas ou possiveis consequéncias ou,
ainda, em cotejo com a documentacao que fundamenta o negécio.
Mesmo que deixe de analisar um negécio, a decisdo negocial que a
ele levou pode ser considerada refletida, caso, informadamente,
tenha o administrador decidido ndo analisar esse negécio; e

(iii) Deciséo desinteressada: A decisdo desinteressada € aquela que
ndo resulta em beneficio pecuniario ao administrador. Esse conceito
vem sendo expandido para incluir beneficios que ndo sejam diretos
para o administrador ou para instituicdes e empresas ligadas a ele.
Quando o administrador tem interesse na decisdo, aplicam-se 0s
standards do dever de lealdade (duty of loyalty).

0]

Ou seja, visando facilitar a materializacdo dos deveres de diligéncia e

lealdade, pode-se definir uma decisdo como sendo respaldada pelo Business
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Judgment Rule quando for dotada das informacfes necessarias (decisédo informada),
quando for demonstrada que houve a comparacdo com outras solugbes possiveis
(decisao refletida) e, finalmente, quando a decisdo ndo gerar beneficio direto sendo

isenta de conflito de interesses.

Nessa linha, ao tomar decisdes, os administradores devem se questionar:
“Falta alguma informagao nessa pauta? H& algo que possa ser melhor detalhado
para auxiliar no entendimento? Existem outras alternativas? Elas foram todas
testadas? Essa alternativa é a que gera melhor beneficio ou a que gera menor
prejuizo? Estou, de alguma maneira, conflitado na deliberacdo dessa matéria?

Existe algum beneficio para mim, ainda que nao intencional?”.

Ainda assim, matérias complexas podem tornar esses questionamentos mais
dificeis e com respostas inseguras. Vale lembrar ainda, que a falta de competéncia
ou de conhecimento por parte do administrador ndo sdo fatos que possam ser

considerados para a aplicacao da regra.

E, com relacdo as penalidades, a CVM pode aplicar o art. 11 da Lei n°
6.385/1976:

Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos
infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por acdes, das
suas resolucdes, bem como de outras normas legais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:

(...)

Il — suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de
conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou
registro na Comisséao de Valores Mobiliarios; (Redacao dada pela Lei
9.457, de 5.5.1997)

(...)

VI — cassacdo de autorizacdo ou registro, para 0 exercicio das
atividades de que trata esta Lei;

Logo, ao descumprir os deveres elencados pela Lei n° 6.404/1976, a

presuncdo do Business Judgment Rule serd afastada’’. No Brasil, a

"7 Em exemplo, o recente Relatério de Auditoria do TCU TC 006.981/2014-3:

“Dito isso, a partir da comparagao entre o fluxo decisdrio relativo a implantagdo do Comperj com os
critérios descritos no referencial tedrico, evidenciou-se que trés decisdOes cruciais para a implantacdo de
empreendimento com inviabilidade econ6mica ndo foram resultantes de ato regular de gestdo, pois ndo
atenderam aos pressupostos da business judgment rule. Assim, restou afastada a condicdo legal para exclusao
da responsabilidade dos administradores da Petrobras quanto aos prejuizos resultantes da gestao aplicada.”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9457.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9457.htm
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responsabilizagdo dos administradores tem sido mais constante pela via
administrativa do que pela civil, pelo poder sancionador da CVM (arts. 9.5, Ve VI, e
11 da Lei n°® 6.385/1976).

A responsabilidade administrativa é severa e prescinde da existéncia de dano.
Entretanto, a responsabilidade civil pode ter consequéncias mais rigorosas, do ponto
de vista financeiro, obrigando o autor do ilicito a restituir, como prevé o CC/2002 no
art. 944, a totalidade do dano causado.

bY

Em relacdo a propositura de acédo contra o administrador, o STJ tem
confirmado a pratica de uma protecao relativa, ao reconhecer a falta de legitimidade
ativa da companhia para propor acao de responsabilidade contra os administradores
sem prévia a autorizacéo da assembleia geral’®.

Por outro lado, apesar de poder aplicar o Business Judgment Rule, o
Judiciério, por vezes, deu pouca atencdo a analise dos procedimentos das decisdes
empresariais, dando maior atencdo ao mérito e impacto econémico da decisdo do

administrador.

Todavia, percebe-se uma tendéncia cada vez maior de valorizagdo do
Business Judgment Rule nas analises no Poder Judiciario, trazendo maior

seguranca ao administrador no cotidiano de suas decisdes empresariais.

No voto do Ministro do STJ Humberto Gomes, no REsp n® 810.667-RJ, o
padrao revisional proposto pela regra foi atendido ao desconsiderar os impactos da

decisdo empresarial na responsabilizacdo ou n&o do réu:

adotando uma opg¢ao empresarial regular, com objetivo de lucro, que
depois se mostrou equivocada, o administrador estd imune de
indenizar. O prejuizo e o lucro, como faces da mesma moeda, sdo
inerentes a atividade empresarial.

‘nédo basta [...] que a sociedade experimente prejuizo para que o
administrador tenha dever de indenizar. Para que haja
responsabilidade, é preciso que ele atue em ofensa a Lei ou ao
estatuto ou, dentro de suas atribuigbes, incorra em dolo ou culpa.

’® REsp 882.782/RN, 3.2 T., j. 20.04.2010, rel. Min. Massami Uyeda
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4.3. LEl DE RESPONSABILIDADE DAS ESTATAIS E O BUSINESS
JUDGMENT RULE

A entrada em vigor da Lei n® 13.303/2016 trouxe aos administradores das
companhias atingidas novas responsabilidades em relacdo aos seus deveres,
especialmente o dever de diligéncia. Repleta de novidades e avancos em
governanca corporativa, a lei traz consigo ferramentas que auxiliam a administracéo
por meio dos controles internos e gestdo de riscos mas também traz obrigacfes

adicionais a serem exercidas.

O Ministério do Planejamento, através da Secretaria de Coordenacdo e
Governanca das Empresas Estatais (SEST) criou um guia’® que auxilia os indicados
as vagas de conselho de administracdo de estatais no entendimento de suas
competéncias e deveres. Nessa linha, o MPOG destaca definicbes e alertas

importantes:

Dever de diligéncia: pressupde: (i) qualificar-se para o exercicio do
cargo, (if) administrar bem, (iii) informar-se, (iv) investigar, e (v) vigiar;
(-r)

Vale ressaltar que o conselheiro deve atentar para os dispositivos da
Lei 8.429/1992 (Lei de Improbidade Administrativa), do Cédigo de
Conduta da Alta Administracdo Federal, da Lei 8.443/1992 (Lei
Orgénica do Tribunal de Contas da Unido) e da Lei n°® 12.846/2013
(Lei Anticorrupcao).

Como ja mencionado anteriormente, as decisdes tomadas cumprindo o dever
de diligéncia devem ter sido revestidas por trés aspectos: decisdo informada,
deciséo refletida e deciséo desinteressada. A partir dai, 0 questionamento que surge
€@ como a nova lei de responsabilidade das estatais influencia na complexidade

dessas decisoes.

Se, por um lado, os pareceres e relatérios dos novos comités criados, em
exemplo o comité de elegibilidade, trazem maior seguranga na tomada de deciséo
ao administrador, por outro, podem gerar um desinteresse no dever de investigar e
vigiar. E, numa realidade em que cada vez existem mais ferramentas para a

investigacdo, a maneira como o Business Judgment Rule sera testado em situacfes

7® Guia Pratico do Conselheiro de Administracao. Brasilia/DF: Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestéo. Secretaria de Coordenacgéo e Governanca das Empresas Estatais, 2017. 12 Edigdo.
10 p.
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nas quais o administrador incida em descumprimento de Lei n® 13.303/2016 numa

conduta culposa ainda é incognita®.

Em 9 de agosto de 2016 foi noticiado no Jornal Valor Econémico® a
possibilidade de um ex-prefeito assumir a direcdo de uma das subsidiarias da
Eletrobras. Ocorre que, apesar de aprovada no Conselho de Administracdo da
Empresa, a indicagéo foi, posteriormente, revogada em virtude da investigagcdo de
um dos conselheiros que constatou que o candidato havia participado da estrutura
decisoria de partido politico em menos de 36 meses daquela data. Assim, foi
aplicado o §2°, inciso Il do art. 17 da Lei n°® 13.303/2016: “E vedada a indicagéao,
para o Conselho de Administracdo e para a diretoria (...) Il - de pessoa que atuou,
nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como participante de estrutura deciséria de
partido politico ou em trabalho vinculado a organizacéo, estruturacao e realizacdo de

campanha eleitoral’.

Na ocasido, o candidato indicado ndo chegou a tomar posse, 0 que
desonerou os conselheiros de administracéo da holding e da subsidiaria de qualquer
responsabilizacdo. Entretanto, ficou a duvida se o dever de diligéncia havia sido
cumprido jA que, apesar da decisdo ir ao encontro dos relatérios emitidos, uma
simples consulta ao Tribunal Superior Eleitoral mostraria o conflito com a Lei n°

13.303/2016 no dispositivo acima citado.

Fato é que, pouco mais de um ano apos a entrada em vigor da lei de
responsabilidade das estatais, ainda ndo ha decisdo no ambito administrativo ou
judiciario que remeta ao descumprimento da norma e a avaliacdo considerando o

dever de diligéncia, tampouco o Business Judgment Rule.

8 Nesse sentido, o IBCG no documento GT Interagentes sobre Responsabilidade dos Administradores,

disponivel em http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/GT Interagentes Responsabilidade Administradores.pdf,
alerta os leitores:
“A conduta dolosa é facilmente percebida pelo administrador, ja que ele comete o ilicito de forma deliberada.
A maior dificuldade, no entanto, estd em o préprio administrador identificar que esta atuando de forma
culposa, o que ocorre quando ele age com: (i) imprudéncia (deixar de adotar as cautelas necessarias), (ii)
negligéncia (deixar de agir de forma diligente) ou (iii) impericia (agir com inaptiddo técnica). Muitas vezes o
administrador age na firme conviccdo de que esta atuando de forma diligente e no melhor interesse da
Companhia, mas por desconhecimento, pressa ou falta de estrutura, acaba por adotar medidas que, uma vez
analisadas pelas autoridades administrativas ou judiciais, indicam clara violacdo aos deveres impostos pela
legislagdo aos administradores, em especial, o dever de diligéncia. Compreender e agir de acordo com estes
deveres é, portanto, o Unico caminho para uma atuagdo que afaste ou minimize suas responsabilidades.”

® http://www.valor.com.br/empresas/4664189/ex-prefeito-de-espumoso-pode-assumir-cgtee
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Avaliando decisdes do passado, a CVM, no Processo Administrativo
Sancionador 21/2004, admitiu, através do voto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de
Sousa a utilizagdo do Business Judgment Rule alegando imperfeicdo nas
informacdes:

(i) reconhecimento de que (a) as decisbes dos administradores sdo
tomadas com uma quantidade limitada e imperfeita de informacdes,
inclusive com relacdo ao desenvolvimento futuro dos fatos e as
informacGes ndo conhecidas ao tempo da tomada da deciséo
negocial, e (b) o tempo dos administradores é limitado e deve ser por
ele alocado para a tomada de diferentes decisbes, com isso, a

revisdo posterior dos atos tomados sob essas condigcbes € sempre
feita a partir de uma quantidade nao similar de tempo;

Contrapondo a essa decisdo, pode-se considerar que mais de uma década
apos a referida decisdo, o administrador possui ferramentas adicionais para

investigacdo e monitoramento.

Paralelamente, o volume de decisdes também teve um consideravel
crescimento. Em outra decisdo em favor dos administradores, no Processo
Administrativo Sancionador CVM 18/2008, o Diretor Relator Alexsandro Broedel
Lopes comenta que os conselheiros devem monitorar os sistemas de controle e
gestdo e que ndo teriam como ser diretamente responsaveis pelas areas da
companhia, passando a mensagem de que erros poderiam acontecer:

(...) Os conselheiros ndo sdo responséaveis pela operagdo da area
financeira e muito menos da area de gestdo de riscos. Essa é uma
funcdo executiva, que cabe a diretoria. No entanto, os conselheiros
devem (...) ser prudentes e observar para que sistemas de controle e
gestdo de riscos estejam eficazmente em operacdo dentro das
politicas estabelecidas pela prépria companhia. Ou seja, faz parte do
dever de diligéncia em uma companhia aberta (...) a monitoracao da
eficicia dos sistemas de gestdo de risco utilizados e da adequacédo
as politicas gerais

Outro ponto importante da Lei n°® 13.303/2016 valoriza o dever de diligéncia
dos administradores. O art. 23 diz que “E condicdo para investidura em cargo de
diretoria da empresa publica e da sociedade de economia mista a assuncdo de
compromisso com metas e resultados especificos a serem alcancados, que devera
ser aprovado pelo Conselho de Administracdo, a quem incumbe fiscalizar seu
cumprimento”. Assim, as decis6es deverdo ter um foco obrigatorio no resultado da

companhia.
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O 82° do referido artigo diz que “Compete ao Conselho de Administragéo, sob
pena de seus integrantes responderem por omissdo, promover anualmente analise
de atendimento das metas e resultados na execu¢do do plano de negdcios e da
estratégia de longo prazo”, 0 que mais uma vez demonstra a necessidade de maior

diligéncia por parte dos administradores.

Assim, apesar de ndo poder afirmar com exatidao qual caminho sera dado ao
dever de diligéncia nos 6rgédos julgadores, é evidente que a Lei de Responsabilidade
das Estatais trouxe obrigacbes adicionais nos procedimentos de gestdo dos
administradores. Ainda que se saiba que o conceito tera agregado a si cada vez
mais complexidade e escopo, € esperado que 0 Business Judgment Rule

acompanhe a evolugéo do dever de diligéncia na protecédo do administrador.

Um caso recente e emblematico envolvendo duas estatais j& demonstra a
necessidade de analise minuciosa de cada situacdo. O Processo Administrativo
Sancionador CVM n°® RJ2015/10677, aberto pela prépria CVM para apurar possivel
responsabilizacdo da Unido, que controla a Petrobras, num suposto subsidio a
geracdo de eletricidade no Norte do Brasil, atravées da omissdo em relacdo a
inadimpléncia de uma distribuidora, para qual era vendido o combustivel. A
Amazonas Distribuidora de Energia S.A. ndo pagou altos montantes que devia em
2014 e a alta administracdo da Petrobras optou pela novacdo da divida em

condi¢cbes desvantajosas para a companhia.

No caso, a Unido Federal detinha o controle direto da Petrobras e o controle
indireto da distribuidora, que é subsidiaria da Eletrobras. Pela analise da CVM a
novacao com condi¢cdes vantajosas para a Amazonas Distribuidora possibilitou que
0 governo nao precisasse aportar recursos dos Fundos Setoriais do Setor Elétrico na
empresa. Desse modo, a Unido seria responsabilizada no descumprimento do art.
116, paragrafo unico, da Lei n® 6.404/1976:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social, e tem
deveres e responsabilidades para com o0s 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.
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O Diretor Relator Henrigue Machado destacou em seu voto passagens do
Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas do IBGC,
citando a proatividade do Conselho de Administracdo no monitoramento das
atividades da companhia e no estabelecimento de politicas, mecanismos e controles
internos. Falou também sobre os avancos de blindagem politica da Lei n°
13.303/2016.

Machado ressaltou a competéncia da administragdo na negociacdo das
dividas de terceiros com a Petrobras, sendo que ndo foram identificadas falhas
nesse processo. A flexibilizacdo das condicdes®” da novacao teria sido, na verdade,
atuacado estratégica da administracdo da Petrobras visando resolver a pendéncia

financeira com a Amazonas Distribuidora.

O Diretor relatou que a administracdo ndo estava negociando novas opc¢des
de investimento, mas sim procurando reaver 0os montantes e resolver a situagao.
Enfatizou que a atuacdo da CVM se limitava em avaliar o processo decisorio da

administracdo, sem questionar seu mérito, em linha com o Business Judgment Rule.

¥ Do voto do Diretor-Relator HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA no EXTRATO DA SESSAO DE
JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n2 RJ2015/10677, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2017/20170207_PAS RJ201510677.htm|l : “70. Resta,
assim, que a Petrobras tomou as providéncias que |he aparentavam cabiveis para fins de obter a garantia
pretendida e assegurar o pagamento da divida no caso de inadimplemento da devedora. Afinal, tdo logo
cientificada da impossibilidade da prestacdo da garantia inicialmente aventada, encaminhou correspondéncia
as autoridades competentes para fins de sanar a questdo, o que de fato ocorreu no curto periodo de dois
meses. 71. Destes fatos também ndo se verifica a existéncia de provas habeis a demonstrar uma ingeréncia da
Unido, como acionista controladora da Petrobras, no processo de tomada de decisdo pelos administradores.
No caso concreto, ndo ha provas de que a participagdo dos representantes do Ministério da Fazenda e do
Ministério de Minas e Energia caracterizou uma participacdo direta da Unido no processo da decisdo negocial,
como supde a Acusa¢do. Como destacado pela Defesa, estas participacGes restringiram-se as discussGes
referentes a concessdo da garantia pela Unido (Tesouro Nacional). E, como visto acima, a existéncia de garantia
“monetizdvel” era uma preocupacdo da Petrobras, na condicdo de credora, no intuito de resguardar os
interesses da companhia no caso de inadimpléncia da devedora. 72. Admitir tal ingeréncia do controlador no
processo de decisdo negocial, em verdade, pressupde uma influéncia sua sobre os administradores, que, por
sua vez, tém o dever de atuar de forma a lograr os fins e no interesse da companhia, ndo podendo, ainda que
para a defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres, conforme preceitua o art. 154 da lei n®
6.404, de 1976. Em outras palavras, corolario da ingeréncia indevida do acionista controlador na administracao
de uma companhia é a responsabilizacdo dos administradores por desvio de finalidade. Neste particular,
repise-se que a propria Acusa¢do nao atribuiu responsabilidade aos administradores da Petrobras, conforme
consta do item 47 do Termo de Acusagdo.”
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CAPITULO 5 — CONSIDERACOES FINAIS E TRABALHOS FUTUROS

A Lei n° 13.303/2016 foi um importante marco na governancga corporativa das
empresas publicas e sociedades de economia mista. Nao obstante, a referida lei
também obriga a geracdo de efeitos positivos nas empresas privadas, visto que
muitas destas nao possuem requisitos e controles tdo aperfeicoados, e a

comparacao sera inevitavel.

No ambito politico, as operac¢des da Policia Federal como Lava Jato e Zelotes
tém contribuido para mostrar os gaps na conformidade das estatais e empresas
privadas, e devem forcar o estabelecimento de um novo patamar de exigéncia dos
acionistas. Ja é possivel verificar o crescimento no niumero de sociedades abertas
que aderem ao segmento do Novo Mercado da B3, buscando aumentar seu valor
através da adocéo das melhores préticas de governanca.

Paralelamente, a CVM busca constantemente adequar suas decisdes ao
contexto volatil brasileiro, adaptando correntes doutrinarias norte-americanas como
0 Business Judgment Rule aos deveres fiduciarios dos administradores. E um dos
deveres mais impactados pela promulgacdo da Lei de Responsabilidade das
Estatais foi o dever de Diligéncia.

Tendo a competéncia de se informar, monitorar e realizar deliberagdes
encorpadas por todos os deveres, os administradores recebem pela Lei n°
13.303/2016 ferramentas de auxilio & tomada de decisdo, mas também novas
responsabilidades. E o caso da conferéncia, por parte dos conselheiros, dos
requisitos dos candidatos indicados a diretoria e 0 caso da nova diretriz de a
administracdo ser guiada por metas de desempenho pré-estabelecidas. Esses dois

pontos impactam diretamente o dever de diligéncia.

Nos futuros casos julgados pela CVM e pelo Judiciario sera possivel avaliar
se o instrumento do Business Judgment Rule serd ampliado na mesma proporcéo

que a Lei avancou®. Por mais que a doutrina e os julgados anteriores mostrem uma

¥ Eliana Helena de Gregdério Ambrésio Chimenti comenta em https://www.jota.info/artigos/os-

desafios-dos-administradores-de-companhias-abertas-15112017: “A tendéncia atual de se exigir cada vez mais


https://www.jota.info/artigos/os-desafios-dos-administradores-de-companhias-abertas-15112017
https://www.jota.info/artigos/os-desafios-dos-administradores-de-companhias-abertas-15112017
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linha de atuag&o nao tao forte quanto a norte-americana, a dinamica de mercado e a

presséo popular podem afetar a interpretacao de novas situagoes.

Esse trabalho funcionard como ponto de partida para avaliar a tendéncia e
variacOes das decisfes. Vale ressaltar que o ultimo prazo para implementacéo total

das novas exigéncias da Lei n°® 13.303/2016 se encerra em 30 de junho de 2018.

No caso do Business Judgment Rule, a sua finalidade seria oferecer ao
administrador certa seguranca para atuar com discricionariedade nas decisdes
empresariais, se preocupando apenas no cumprimento dos deveres e processos
formais da companhia. A regra jamais podera ser convocada para justificar condutas

desleais.

E, nesse contexto de mudanca, os administradores devem conhecer bem os
deveres e responsabilidades, se qualificar, atuar através das melhores praticas de
governanca corporativa e ter uma apolice de seguro (D&O). Atuando dessa forma, a
liberdade nas decisdes empresarias nao sera vista como perigo para a organizacao.

uma postura proativa e investigativa dos administradores nas delibera¢cées, o maior rigor dos reguladores na
aplicacdo de penalidades, somados ao recrudescimento das penas pela MP 784, trouxe a tona, como
consequéncia, uma preocupacdo maior com a eficacia dos seguros de responsabilidade civil (D&0O) e com a
regulamentacgdo de contratos de indenidade (instrumento de prote¢do ao administrador).”
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ANEXO |

FIGURA 1 — CADERNO DE PRINCIPIOS DE GOVERNANGA DA OCDE

Principios de Governo G20/0ECD Principles
das Sociedades of Corporate Governance
do G20 e da OCDE

@) OCDE @) OECD

Fonte: OECD. 2015. Disponivel em: < http://www.oecd.org/corporate/>. Acesso em: 04 set.
2017.
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FIGURA 2 - 52 EDICAO DO CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Caddigo das
Melhores
Praticas de
Governanca
Corporativa

Fonte: IBGC. 2015. Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/index.php/publicacoes/codigo-
das-melhores-praticas>. Acesso em: 04 set. 2017.
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FIGURA 3 - LISTA DOS CADERNOS DE GOVERNANCA DO IBGC

¥ 1 - Conselho Fiscal

¥ 2 - Recomendacdes Estatutarias

¥ 3 - Guia de Orientagdo para Gerenciamento de Riscos

¥ 4 - Sustentabilidade para as Empresas

¥ 5 - Regimento Interna de CA

¥ 6 - Portal de Governanga

¥ 7 - Comités de Auditoria

¥ 8 - Assembleias de Acionistas

¥ 9 - Reunides do CA

¥ 10 - Sucesséo, Avaliacdo e Remuneracédo

¥ 11 - Orientagdo Juridica

¥ 12 - Empresas de Capital Fechado

¥ 13 - Secretaria de Governanca

¥ 14 - Sociedades de Economia Mista

¥ 15 - Governanga da Familia Empresaria

¥ 16 - Governanga Corporativa e Boas Préticas de Comunicagao

¥ 17 - Orientagdes Juridicas aos Adms de Instituicdes Financeiras

¥ 18 - Monitoramento de Desempenho Empresarial

¥ 19 - Gerenciamento de Riscos: Evolugdo em Governanca e Estratégia

Fonte: IBGC. Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/index.php/publicacoescadernos-de-

governanca>. Acesso em: 04 set. 2017.



FIGURA 4 - INICIATIVAS DA B3 PARA GOVERNANCA CORPORATIVA

CODIGO I

BRASILEIRO DE

GOVERNANGA

CORPORATIVA
| .

COMPANHIAS ABERTAS

Programa Destaque em
Governanga de Estatais

Fonte: B3. Disponivel em: < http://www.bmfbovespa.com.br/>. Acesso em: 04 set. 2017.
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FIGURA 5 - ATIVISMO AO PLS 555/2015

ALGUNS DOS ESCANDALOS EM ESTATAIS

Petrobras (Operagdo Lavajato)
Eletrobras (Operagdo Radioatividade)

Nuclebras (desvio de recursos)

Correios (Mensalao)

Furnas (desvio de recursos)
Valec (superfaturamento)

Hemobras (desvio de recursos)
NOSSAS ESTATAIS NAO PODEM
SER UM ANTRO DE CORRUPCAOQ!

Fim daindicacao politica_
para cargos de adni:nstra;ao
nas Estatais.

#PORUMBRASILMELHOR

A VERDADE SOBRE LEI DE
RESPONSABILIDADE DAS ESTATAIS:

JA A PRUPUSTA DA |
RESPUNSABILIDADE DA AlA

Existem 2 tipos de estatais no Brasil:
empresas publicas (o governo é o (inico
dono) e sociedade de economia mista
(governo -+ iniciativa privada).

pje nao haregra aras de
alizacao e ansparencia. O
0jeto Cria Instrumentos para

#PORUMBRASILMELHOR

ENTENDA A PROPOSTA DE LEI DE
RESPONSABILIDADE DAS ESTATAIS:

ETICANO USO DE
RECURSOS PU;LICOS

Despesas com patroci
pogerac ultrapassar 0 £
a0 ano anterior. Em 4 (a0, o
publicidade e patrocinio ndo padem exceder
a média dos 3 anos anteriares.”

#PORUMBRASILMELHOR

ENTENDA A PROPOSTA DE LEI DE
RESPONSABILIDADE DAS ESTATAIS:

+cioar do conselho de.
Para pRODE, orvetori, 0 indicado

inistracao
ad“:ieveta ter. no minima, oo
expenén(ia na area de @ A a0
empresa € 3 anos em ca_rguuu e
ou chefia no setor publico

SOMENTE PROFISSIONAIS
COM EXPERIENCIA COMPROVADA
DEVEM ASSUMIR CARGOS DE

RESPONSABILIDADE.

#PORUMBRASILMELHOR

Fonte: Sen. Tasso Jereissati Disponivel em: <https://www.senadortasso.com.br/entenda-o-

pls-555-de-2015-projeto-de-lei-de-responsabilidade-das-estatais/>. Acesso em: 04 set. 2017.
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FIGURA 6 — PERGUNTAS E RESPOSTAS DA SEST PARA A LEI N° 13.303/2016

PERGUNTAS E RESPOSTAS

LEI 13.303/2016 E DECRETO 8.945/2016
LEI DE RESPONSABILIDADE DAS ESTATAIS

SECRETARIA [IF MRSTERID DO
SEORDENAGAS E GOVERNANGA PLANEIAMENTS, ﬁ-
P ¥ b

EMPRESAS ESTATAIZ PEFENYOLYIMEMTR EGESTAT °




FIGURA 7 — PRIMEIRAS ALTERACOES ESTATUTARIAS DE FURNAS

MODELO DE ESTATUTO
PROPOSTO PELA ELETROBRAS
PARA FURNAS
Capitulo V
Do Conselho de Administragdo

ESTATUTO VIGENTE DE FURNAS

Capitulo V
Do Conselho de Administracio

JUSTIFICATIVA

Ok

Art. 19. O Conselho de Administragdo sera integrado por até 06 (seis)Art. 19. O Conselho de Administragdo sera integrado por até seis membros Ajuste redacional segundo as diretrizes da Holding em atendimen
membros, eleitos pela Assembleia Geral, os quais, dentre eles, designardocom reputagao ilibada e idoneidade moral, eleitos pela Assembleia Geral, osto ao art. 13, inciso VI, da Lei n® 13.303/2016 e Decreto n
o Presidente, com prazo de gestdo unificado de 02 (dois) anos, sendo per-quais, dentre eles, designardo o presidente, todos com prazo de gestdo de8945/2016, art. 24, inciso VI.

mitidas, no maximo, 03 (trés) recondugdes consecutivas.

um ano, admitida a reeleigcao.

()

§ 9° O prazo de gestdo dos membros do Conselho de Administragéo sé§9° O prazo de gestdo se prorrogara até a investidura dos novos membros.

prorrogara até a efetiva investidura dos novos membros.

Ajuste redacional segundo as diretrizes da Holding.

§ 10 No prazo previsto no caput deste artigo, serdo considerados os pe-Se
riodos anteriores de gestdo ocorridos ha menos de 2 (dois) anos.

m correlagéo

Inclusdo de dispositivo para atendimento ao Decreto nf
8.945/2016, art. 24, §2°.

§ 11 Atingido o prazo maximo de gestdo previsto no caput deste artigo, oSe
retorno do conselheiro de administragdo sé poderé ocorrer apés decorrido
periodo equivalente a um prazo de gesto.

m correlagao

Inclusdo de dispositivo para atendimento ao Decreto nf
8.945/2016, art. 24, §2°.

()

Capitulo VI
Da Diretoria Executiva

Capitulo VI
Da Diretoria Executiva

Art. 25. A Diretoria Executiva compor-se-a do diretor-presidente e até 05 (cin-Art. 25. A Diretoria Executiva compor-se-a do diretor-presidente e até cincol
co) diretores, eleitos pelo Conselho de Administragdo, que exercerdo suasdiretores, eleitos pelo Conselho de Administragéo, que exercerdo suas fungdes
fungbes em regime de tempo integral, com prazo de gestdo unificado de 0Zem regime de tempo integral, com prazos de gestdo de 3 (trés) anos, per
(dois) anos, sendo permitidas, no maximo, 03 (trés) recondugdes consecutiHmitidas reelei¢oes.

vas.

§ 1° O prazo de gestdo dos membros da Diretoria Executiva se prorrogardSem correlagdo Inclusao de dispositivo segundo as diretrizes da Holding.

até a efetiva investidura dos novos membros.

§ 2° No prazo previsto no caput deste artigo, serdo considerados os periodosSem correlagao Inclusao de dispositivo para atendimento ac Decreto nf
8.945/2016, art. 24, §2°.

anteriores de gestao ocorridos ha menos de 02 (dois) anos e a transferéncia
de Diretor para outra Diretoria.

§ 3° Atingido o prazo méaximo de gestdo previsto no caput deste artigo, oSem correlagdo I
8.945/2016, art. 24, §4°.

retorno do diretor sé podera ocorrer apés decorrido periodo equivalente a um
prazo de gestao.

()

0Ok

Ajuste redacional segundo as diretrizes da Holding em atendi
mento ao art. 13, inciso VI, da Lei n° 13.303/2016 e art. 24,

nciso VIl do Decreto n® 8945/2016.

nclusao de dispositivo para atendimento ao Decreto nf

Capitulo VII
Do Conselho Fiscal

Capitulo VII
Do Conselho Fiscal

Ok

Art. 33. Os membros do Conselho Fiscal serdo eleitos pela Assembleia Geral,
com prazo de atuagdo de 2 (dois) anos, permitidas, no méaximo, 2 (duas) re
condugdes consecutivas.

Art. 33. Os membros do Conselho Fiscal serdo eleitos por Assembleia, per-
mitidas reeleigdes, e exercerdo seus cargos até a primeira Assembleia Geral
Ordindria que se realizar apds a sua eleigao.

§ 1° No prazo previsto no caput deste artigo, serdo considerados os periodos
anteriores de atuacéo ocorridos ha menos de 02 (dois) anos.

Ajuste redacional segundo diretrizes da Holding em atendimen-|
to ao art. 24, inciso IX, do Decreto n® 8945/2016, inciso VIII,
da Lei n° 13.303/2016.

Sem correlagdo

Inclusdo de dispositivo para atendimento ao Decreto n9
8.945/2016, art. 24, §2°.

§ 2° Atingido o prazo méximo previsto no caput deste artigo, o retorno do;
Conselheiro Fiscal s6 podera ocorrer apés decorrido periodo equivalente a um

Sem correlagéo

prazo de atuagéo.

Inclusdo de dispositvo em atendimento ao Decreto nf
8.945/2016, art. 24, §4°.
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