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Resumo

A Governanga corporativa pode ser entendida como 0 conjunto de processos,
costumes, politicas, leis, regulamentos e instituicbes que regulam a maneira como uma
empresa é dirigida, administrada ou controlada. Igualmente, é usada para delimitar as
relacfes entre seus varios atores. Os principais participes da governancga corporativa sdo 0s
acionistas, a diretoria e o conselho de administragdo. Em sentido amplo, podem-se incluir
outros participantes como funcionarios, fornecedores, clientes, bancos e outros credores,

instituicOes reguladoras, comunidade e até meio-ambiente.

Dessa forma, o objetivo foi compreender como funciona a governanga corporativa
para seus interessados precipuos, contemplando o entendimento dos mecanismos e instancias

em que se desenrola a governanga corporativa.

Por meio do estudo do historico recente da governanga corporativa e pesquisa a
legislagdo brasileira sobre o tema, buscou-se definir as responsabilidades dos administradores
e conselheiros de administracdo, bem como identificar as consequéncias mais importantes que
surgem com a violagdo das regras de governancga. Por fim, procurou-se obter uma visao de

mercado sobre o assunto abordado.

Palavras Chaves: Direito. Direito Societario. Direito Empresarial. Governanga Corporativa.



1. Introducéo

A ideia de Governanca Corporativa é relativamente recente, para se ter uma nocéo,
0s primeiros cddigos surgiram no inicio da década de 90 e o primeiro livro cujo titulo

continha a expressdo “Governanca Corporativa” foi publicado em 1995,

No Brasil a Governanca Corporativa é fendmeno novissimo no ordenamento juridico
patrio, ndo havendo por completo sua absor¢do no sistema juridico nacional, embora muitas
as empresas, nos dias de hoje, j& possuam normativos internos que instituem politicas

avancadas de governanca em sua estrutura.

Em outros lugares do mundo, a governanga corporativa ja possui um grau maior de
desenvolvimento. Os Estados Unidos e a Inglaterra foram pioneiros a implementarem praticas
de governanca. Portanto, as praticas desses paises foram de grande influéncia para o que foi

desenvolvido de governanga no Brasil.

Se tratando de um mundo globalizado, onde as empresas sdo cada vez menos
nacionais e mais transnacionais, a incorporacdo de praticas de governanca corporativa para
garantir a sustentabilidade e perenidade das empresas tem desempenhado papel de grande

importancia.

' BETTARELLO, Flavio Camprestrim. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacéo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p.19.



A ideia € que a governanca tem muito a avancar em nosso pais, sobretudo se
compararmos com outros paises desenvolvidos, dessa forma, propiciando aumento da riqueza

interna e manutencdo dos investimentos externos no Brasil.

Contudo, a fim de que se possa desenvolver com seguranca, € preciso que se
regulamente por completo o papel dos atores e das estruturas de governanga no Brasil,
trazendo para o ordenamento juridico as suas hipoteses de uso, atualizando a legislacdo com

instrumentos que assegurem uma boa governanca.

Assim, esse trabalho buscou definir governanca corporativa, conhecer seus atores e
entender como ela se desenvolver dentro de suas areas principais. Pretendeu-se ainda,
observar qual o seu marco regulatério a luz do ordenamento juridico nacional. Por fim,
verificar qual o seu impacto no mercado financeiro e de que forma ocorre a fiscalizacdo da

aplicacdo de suas praticas.

Para que se pudesse obter um melhor resultado nesta pesquisa, ndo ampliando
demasiadamente o tema abordado, optou-se por restringir o objeto do estudo a estrutura

existente atualmente nas sociedades andnimas abertas no Brasil.



2. Conceitos

2.1. O que é Governancga Corporativa?

A Governanga Corporativa pode ser conceituada de varias formas. Um primeiro
conceito define a Governanca como um conjunto de direitos e de sistemas de relacdes®. Nesse
sentido, disciplina a relacdo entre as inUmeras partes interessadas, a saber: acionistas

majoritarios, minoritarios e gestores.

Nos casos em que ocorre dispersdo acionaria, fica mais clara a separacdo entre
acionistas (shareholders) e gestores (management), fazendo emergir em muitas situacdes 0s

chamados conflitos de agéncia®.

Contudo, a Governanca vai além do bindmio acionistas-gestores. Em interpretacao
mais ambiciosa, pode-se ampliar o grupo de interesse, considerando também como publico
interno interessado, por exemplo, os empregados, e como publico externo credores,
fornecedores, clientes e até a sociedade e 0 governo. A protecdo dos credores e titulares de
titulos de credito (stakeholders) emitidos pelas companhias faz parte corolario da governanca

corporativa.

2 BETTARELLO. op. cit. p. 20-26.

% A relagdo de agéncia estabelece-se entre outorgantes (acionistas) e outorgados (executivos) encarregados da
gestdo da empresa. Os acionistas contratam os executivos para administrar a empresa de maneira a maximizar o
valor investido por estes na companhia. No entanto, os gestores tém interesses proprios que buscaram assegurar.



Outra forma de ver Governanca Corporativa € como um sistema de Governo e
estruturas de poder?, onde o foco é a estrutura de poder da companhia® e ainda as forcas
externas de controle da companhia, que sdo os institutos legais e 0s marcos regulatorios de

cada pais. Essa estrutura de governo buscaria minimizar os conflitos de agéncia.

Uma terceira maneira de enxergar Governanga € como um sistema de valores e
padrdes de comportamento®. Essa concepcao remete a valores abstratos que s&o considerados
os pilares da Governanca Corporativa: transparéncia, equidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa’. Vale perpassar por cada um desses

principios basicos de Governanca.

A transparéncia implica em uma boa e clara comunicacdo interna e externa,
resultando em um clima de confianca que vai além do ambiente da organizacdo. Destaca-se
que essa comunicacdo ndo deve restringir-se apenas ao desempenho econémico-financeiro,

conduzindo a um processo de criagdo de valor para a empresa.

A equidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario das partes interessadas,
devendo-se descartar qualquer politica discriminatéria. A prestacdo de contas (accountability)
refere-se ao dever dos agentes eleitos prestarem contas a que os elegeu, bem como a

obrigacdo de responder integralmente pelos atos praticados no exercicio de seus mandatos.

*BETTARELLO. op. cit. p.26-28.

5 A estrutura de poder da companhia é composta pela (i) definic&o clara dos papéis dos acionistas, Conselho de
Administracdo e Direcdo; g(ii) definicdo dos processos decisorios e das regras de convivéncia; e (iii) do
planejamento das sucessdes.

® BETTARELLO. op. cit. p.28-29.

" IBGC- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa. Sdo Paulo: IBGC, 2007.



Por dltimo, mas ndo menos importante, estd o principio da responsabilidade
corporativa. Responsabilidade Corporativa € uma ampla visdo da estratégia empresarial,
englobando todos os relacionamentos com a comunidade que a empresa atua. Logo, na
definicdo dos negocios e operacdes da companhia, devem ser consideradas questdes de ordem

social e ambiental.

Nessa direcdo, pode-se dizer que o principio da Responsabilidade Corporativa € a
aplicacdo pratica do principio constitucional e do direito civil da “fungdo social da empresa”.

No mesmo sentido Fabio Konder Comparato® ressalta:

“Como se vé, a lei reconhece que, no exercicio da atividade empresarial, h4 interesses
internos e externos que devem ser respeitados: ndo s6 o0s das pessoas que contribuem
diretamente para o funcionamento da empresa, como 0s capitalistas e trabalhadores,
mas também os interesses da ‘comunidade’ em que ela atua.”

O mestre Modesto Carvalhosa® se posiciona assim:

“.. Tem a empresa uma obvia fung¢do social, nela sendo interessados os empregados, os
fornecedores, a comunidade em que atua e o proprio Estado, que dela retira
contribuicdes fiscais e parafiscais.

... Aqui se repete o entendimento de que cabe ao administrador perseguir os fins
privados da companhia, desde que atendida a fungdo social da empresa.”

A Governanca Corporativa pode ser identificada também como um sistema de
normativos internos e externos que buscam assegurar os direitos dos acionistas, garantir a
difusdo das informacdes, assegurar o exercicio do direito das diversas partes interessadas e

regular a interacdo entre acionistas, conselhos de administracédo e gestores das empresas.

8 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, Empresa e Funcdo Social. Revista dos Tribunais, S0 Paulo: Revista
dos Tribunais, Ano 85, n. 732, Out. 1996. p. 44.

® CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. Volume 3. Sao Paulo: Saraiva, 2009.
p 282.



No plano interno, inserem-se 0s estatutos legais, contratos e estruturas
organizacionais. No contexto externo, incluem-se as leis e regulamentos emanados pelas
autoridades e oOrgdos competentes. Desse modo, esse sistema normativo representa a

positivacdo legal ou contratual dos diversos significados de governanca corporativa.

Por fim, em pesquisa na Wikipédia também se encontra o conceito de Governanca

Corporativa, sintetizando varios dos argumentos ja apresentados, como citado a seguir:

“Governanca corporativa ou governo das sociedades ou das empresas é o conjunto de
processos, costumes, politicas, leis, regulamentos e instituicdes que regulam a maneira
como uma empresa é dirigida, administrada ou controlada. O termo inclui também o
estudo sobre as relagdes entre os diversos atores envolvidos (os stakeholders) e os
objetivos pelos quais a empresa se orienta. Os principais atores tipicamente sdo 0s
acionistas, a alta administracéo e o conselho de administracio. Outros participantes da
governancga corporativa incluem os funcionérios, fornecedores, clientes, bancos e outros
credores, instituicbes reguladoras (como a CVM, o Banco Central, etc.), o meio-
ambiente e a comunidade em geral™.”

19 Sjte visitado em 19/01/2010 — www.pt.wikipedia.org



3. Como funcionam os 0rgaos de Governanca Corporativa?

Num primeiro momento, é importante conhecer 0s organismos ou esferas aonde séo
debatidas as questbes de Governanga Corporativa. Nesse trabalho a andlise se desenrolara
sobre os participes tipicos de governanca. A Governanca é praticada precipuamente pelos
acionistas/socios, Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Comités Técnicos/Auditoria e

Diretoria Executiva (gestores).

O local onde os acionistas se relnem para deliberar sobre a companhia é a
Assembleia Geral. Esse € 0 6rgdo soberano da sociedade, com poderes para decidir sobre
todos o0s seus negocios. A Assembleia, entre outras competéncias elencadas no Art. 122 da
Lei n. 6.404/76, elege os membros do Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal. A

Assembleia Geral pode ser ordinéria, extraordinaria e especial.

A ordinaria é realizada anualmente, nos quatro primeiros meses seguintes ao término
do exercicio social. A Assembleia ordinaria delibera privativamente, conforme o Art. 132 da
Lei n. 6.404/76, sobre o exame das contas dos administradores, a votacdo das demonstragdes
financeiras da companhia, discute a destinacdo do lucro liquido do exercicio e a distribuicao
dos dividendos, elege os membros do conselho de administracdo e fiscal e aprova a correcédo

da expressao monetaria do capital social.

A Assembleia Geral Extraordinaria tem competéncia ampla, podendo ser convocada

a qualquer tempo para deliberar sobre qualquer assunto de interesse da companhia, exceto



aqueles de competéncia privativa da Assembleia Geral Ordinaria, nos moldes do Art. 135 da

Lei das Sociedades Andnimas.

Por dltimo, as Assembleias Especiais, que podem ser acionarias ou ndo acionarias,
realizadas por aqueles cujas acdes poder sofrer efeitos de deliberacbes tomadas pela

Assembleia Geral, concebidas de acordo com o Art. 136, paragrafo 1 da Lei n. 6.404/76.

Ja a administracdo das sociedades cabe ao Conselho de Administracdo e a Diretoria.
O Conselho de Administracdo é 6rgdo de deliberacdo colegiada e tem como funcédo principal

fixar as diretrizes e orientacfes gerais para 0s negocios da companhia.

E também responsavel por eleger os diretores da empresa, nos casos em que a lei
exige seu funcionamento. Por lei, o Conselho de Administracdo é obrigatorio nas sociedades

de economia mista**, companhias abertas'? e de capital autorizado™.

A Diretoria da empresa é representa pelo seu executivo principal ou Chief Executive
Officer (CEO) e os demais diretos responsaveis cada um por sua area respectiva. Toda a
Diretoria tem o dever de prestar informacfes ao Conselho de Administracdo e aos sdcios

sempre que solicitado.

1 Sociedade de economia mista ¢ a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei
para a exploracéo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas acbes com direito a voto
pertencam em sua maioria & Unido ou a entidade da Administracéo indireta. Decreto-Lei 200/67, artigo 5, inciso
Il.

2 Empresas que possuem registro na Comissdo de Valores Mobilidrios e podem emitir titulos e valores
negociados em bolsa ou mercado de balcdo. Entende-se por titulos: a¢des, direitos de subscri¢do, debéntures e
notas promissorias. Glossario site www.cvm.gov.br em 27/01/2010.

B3E a sociedade onde ha limite estatutério, de competéncia de assembléia geral ou do conselho de administracéo,
para aumentar o capital social da empresa. Glossario BMF/BOVESPA.


http://www.cvm.gov.br/

Os assuntos operacionais da empresa sdo tratados pela Diretoria, nem a Assembleia
Geral, tdo pouco o Conselho de Administracdo praticam atos operacionais da empresa. Desse

modo, a responsabilidade pela atuacdo fim da sociedade devera recai sob os administradores.

Existe ainda a figura dos Comités** que foram criados para exercer atividades
desenvolvidas pelo Conselho de Administracdo que demandam muito tempo, sendo melhores
discutidas no bojo de Comités Especializados. Os Comités estudam os assuntos de sua

competéncia e encaminham propostas ao Conselho de Administracéo.

O Comité de Auditoria é tido como um dos mais importantes, se ndo 0 mais
importante. Sua finalidade é analisar as demonstracdes financeiras, acompanhar e
supervisionar a area financeira, garantir a confiabilidade dos controles internos, assegurar
qualidade da auditoria interna e a autonomia dos auditores independentes, devendo ainda zelar

pelo cumprimento do cddigo de conduta da sociedade.

Os Comités criados pelo Estatuto da sociedade respondem pelas mesmas regras dos
gestores em direitos e deveres, por exemplo, os membros do Comité de Auditoria estatutario
respondem como se administradores fossem.

Por fim, o Conselho Fiscal®®

cuja principal atribuicdo € fiscalizar os atos da
administracdo, opinar sobre certas questBes e prestar informacfes aos socios. Ndo é
obrigatdria sua instituicdo nas sociedades. Da mesma forma, ao Conselho Fiscal se aplicam as

mesmas regras de direitos e deveres relativas aos gestores da sociedade.

" INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA — IBGC. op. cit. p. 21.

> INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA — IBGC. op. cit. p. 40.



Ressalta-se que é normal a sobreposicdo de funcdes entre o Conselho Fiscal e o
Comité de Auditoria, porém um ndo substitui o outro. Enquanto o primeiro atua como 6rgéo
de controle com funcdes delegadas pelo Conselho de Administragédo, o segundo € instrumento

de fiscalizacdo com atribuicdes claramente definidas pelos sécios.



3.1. Como se da a Governanca para os acionistas?

Os deveres e direitos dos acionistas sdo expostos no Estatuto Social da companhia,
entretanto ndo podendo contrariar ao ja definido na Lei das Sociedades Andnimas (Arts. 106 e

seguintes da Lei n. 6.404/76).

O acionista controlador®® responde pelos danos causados pelos atos praticados com
abuso de poder. Sdo modalidades de abuso de poder, segundo o Art. 117, pardgrafo 1 da Lei

n. 6.404/76:

“a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse
nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo
da participacao dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou
da economia nacional;

b) promover a liquidacao de companhia prospera, ou a transformac&o, incorporacao,
fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de
politicas ou decisdes que nao tenham por fim o interesse da companhia e visem a
causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou techicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o
interesse da companhia, sua ratificagédo pela assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condic¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento
pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que
justifique fundada suspeita de irregularidade.

16 E a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por Acordo de Acionistas, ou sob controle
comum que € titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagfes da Assembléia-Geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia
(Art. 116 da Lei n. 6.404/76).



h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo em bens
estranhos ao objeto social da companhia.”

Aos minoritarios a Lei 6.404/76 faz uma série de protecdes, entre elas destacam-se:
direito de convocar Assembleias Gerais, nos casos em que os administradores retardarem por
mais de 60 dias sua convocagdo nos prazos previstos em lei ou no Estatuto Social; direito de
se retirar da sociedade se dissentirem de deliberacGes previstas em lei; requerer a instalagéo
de Conselho Fiscal e eleger 1 ou 2 membros; assegurar pagamento justo das a¢des no caso de
fechamento de capital em Oferta Publica de AcBes (OPA); garantia do tag along’; promover
acdo de responsabilizacdo dos administradores se ndo for proposta em até 3 meses a contar da
Assembleia Geral ou se esta decidir por ndo promover a acgdo; requerer judicialmente a
exibicdo dos livros da companhia; possibilidade de se instalar arbitragem para solugéo de

conflitos de interesse; e direito de veto aos conselheiros eleitos pelos minoritarios.

Cabe dizer que as situacdes acima citadas referem-se aos acionistas com direito de
voto, detentores de aces ordinarias'®. Aos detentores de agBes sem direito de voto — acdes
preferenciais’®, os chamados preferencialistas, a protecdo concedida aos minoritarios muitas

vezes ¢ estendida aos preferencialistas.

No Brasil, ap6s a entrada em vigor da Lei n. 10.303/2001, é permitido um nimero

maximo de 50% de ag¢des preferenciais (Art. 15, paragrafo 2). No entanto, para as Sociedades

7 Mecanismo pelo qual é assegurado ao acionista de companhia aberta, titular de acdes com direito de voto,
receber, no minimo, 80% do valor pago por agdo com direito de voto, na hipétese de alienagdo do bloco de
controle.

18 Acdo ordinéria é classe de agdo que confere ao seu titular direito de voto nas assembléias das sociedades, além
do direito de participar dos resultados da companhia. Cada acdo ordinaria corresponde a um voto nas
deliberagoes da Assembléia Geral.

9 Acdo preferencial é a classe de agBes que confere aos seus detentores determinadas vantagem financeira ou
politica em troca de restricdes parciais ou totais no exercicio do poder de voto. As vantagens podem incluir
prioridade na distribuicdo de dividendos, tag along, dividendos superiores as agfes ordinarias e, inclusive,
direito de voto, se assim o estatuto definir.



Andnimas criadas antes dessa Lei, é possivel manter a proporcdo de 2/3 de preferenciais,

como previa a Lei das Sociedades Andnimas de 1976.

Sob a otica da Governanga Corporativa, o direito de voto deve alcancar todos 0s
socios, independentemente da classe de acao e proporcao que possua destas, pois cada sécio é
proprietario da sociedade na proporcdo que participa de seu capital social. Dai nasce o

. ~ 20
conceito “uma a¢do = um voto”".

O direito de voto é fundamental, pois 0 seu exercicio termina com a elei¢cdo dos
conselheiros de administracdo e diretores de uma companhia. Logo, quem conseguir eleger o
maior numero de conselheiros e/ou diretores terd, direta ou indiretamente, o controle da

companhia.

As novas sociedades que pretendem abrir o capital devem seguir a boa prética de
governancga corporativa citada acima, emitindo tdo somente agdes ordinarias. As sociedades
abertas que ja existem com acOes ordinarias e preferenciais devem evoluir pra um regime de
assegure o voto de cada preferencialista, se ndo em todos os casos, pelo menos em algumas
situacOes previstas pelo Estatuto Social, tais como: transformacao, ciséo, incorporacao e fusdo
da empresa, alienacdo de ativos relevantes, aprovacdo de contratos relevantes, situacdo de
conflito de interesses, alteracdo do objeto social e reducdo do dividendo obrigatorio, entre

outras.

20 |IBGC- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. op. cit. p.11.



3.2. Como se aplica a Governanca ao Conselho de
Administracdo?

A competéncia de atuacdo do Conselho de Administracdo esta disposta no Art.
142 da Lei n. 6.404/76. Dentre as atribuicbes legais, destacam-se a capacidade para
orientar os negdcios da companbhia, eleger e destituir os diretores, fiscalizar a gestdo dos
diretores, solicitar informacdes, convocar a Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria,
autorizar a alienacdo de bens do ativo permanente, a constituicdo de 6nus real e a
prestacdo de garantia, salvo disposicdo em contrario no Estatuto Social, e escolher e

destituir os auditores independentes.

Outrossim, o Conselho de Administracdo é responsavel pela aprovacdo do
Codigo de Conduta da organizacdo, assim como seu préprio Regimento Interno. O
Regimento Interno do Conselho de Administracdo € um instrumento importante de
governanca porque nele se inserem normas e regras que disciplinam a atuacdo e definem
as responsabilidades do Conselho de Administracdo ou Fiscal, prevenindo conflitos com a

Diretoria, sobretudo com o executivo principal.

O Conselho de Administracdo é formado por pelo menos 3 membros, segundo a
previsdo da Lei das S.A.’s. O IBGC entende que esse numero deve ser entre 5 e 9

conselheiros.



Os conselheiros podem ser divididos em independentes, externos e internos. Os
conselheiros independentes ndo possuem qualquer vinculo com a instituicdo, devendo ser
a maioria no Conselho Administracdo conforme boa pratica adotada pelo IBGC. Os
conselheiros externos ndo possuem vinculo atual, mas possuiram vinculacdo pretérita. Ja

os conselheiros internos sao diretores ou funcionarios da empresa.

O acionista controlador elegerd a maior parte dos conselheiros, entretanto, a Lei
10.303/2001, criou mecanismos para assegurar a participacdo dos acionistas minoritarios
no Conselho de Administracdo — Voto Mdltiplo® e Votagdo em Separado®. Outra
inovacdo a Lei das Sociedades Anénimas trazida pela Lei 10.303/2001, contempla a
possibilidade de eleicdo de um conselheiro pelos empregados desde que expresso no

Estatuto (Art.140, paragrafo Gnico da Lei 6.404/76)%.

E essencial que os membros do Conselho sejam qualificados. Essa qualificacio
passa pelo entendimento dos Conselheiros sobre os relatorios gerenciais e financeiros,
conhecimento dos valores da empresa e de seus sécios, auséncia de conflitos de interesses,
integridade pessoal, disponibilidade de tempo, motivagédo, capacidade de trabalhar em

equipe e visdo estratégica.

Outro aspecto importante tido como boa pratica de governanca € o

estabelecimento de sessdes executivas® no Conselho de Administragdo. Os executivos da

?!Segundo Modesto Carvalhosa, é o processo pelo qual se d4 a cada acionista um total de votos correspondentes
ao numero de a¢des votantes multiplicados pelo nlimero de cargos do Conselho de Administragdo. Comentarios
a Lei das Sociedades An6nimas — VVolume 3. p.115.

ZA votacdo dos conselheiros representantes dos acionistas minoritarios ocorrerd em separado na mesma
Assembléia que eleger os demais conselheiros, mas dela ndo participara o acionista controlador.

2 CARVALHOSA. op. cit. p. 53.

24 E a parte da reunido no Conselho de Administragdo na qual o executivo principal ou integrantes da Diretoria
ndo participam.



empresa podem participar do Conselho de Administracdo, contudo, a fim de permitir a
avaliacdo isenta da gestdo, faz-se necessario sessdes sem a participacdo dos diretores e
conselheiros internos. Adicionalmente, observa-se que as fun¢des de CEO da empresa e

presidente do Conselho de Administracdo ndo devem ser acumuladas pela mesma pessoa.

E visto também como boa pratica de governanca a instituicdo de comités
especializados para auxiliar a atuacdo do Conselho de Administracdo, notadamente o
Comité de Auditoria para analisar demonstracdes financeiras, supervisionar a area
financeira e os controles internos e assegurar a autonomia dos controles internos e

auditores independentes.

Os diretores que acumularem a funcéo de conselheiros ndo devem ingressar no
Comité de Auditoria. Este comité especializado deve possuir regimento interno proprio e
contar com pelo menos trés membros que tenham todos os conhecimentos basicos de

contabilidade e financas.

Nas sociedades em que o Comité de Auditoria funcionar perfeitamente, deve-se
delegar a este o relacionamento com os auditores independentes e auditoria interna,
cabendo ao Conselho de Administragéo dar a palavra final sobre o que foi verificado pelo

Comité.

Tambeém ¢é relevante que o Conselheiro de Administracdo tenha uma politica de
sucessdo do executivo principal e de outras fungdes essenciais para a companhia. Nesse

sentido, ganha importéncia a criagdo pela sociedade de um Comité de Sucessoes.



Os conselheiros devem ser remunerados de acordo com o definido pelos socios.
Uma boa referéncia é estabelecer como remuneracdo o mesmo valor da hora trabalhada
paga a Diretoria. A questdo da remuneracdo é central, tanto que algumas companhias

fazem jus de um Comité de Remuneracéo para estabelecer os honorarios dos conselheiros.

Ressalta-se que a responsabilidade do conselheiro € para o conjunto de sécios,
ndo somente quanto ao grupo que o elegeu. Ainda respondem os Conselheiros pela culpa
in eligendo quanto aos atos praticados com culpa ou dolo pelos administradores que

nomearam que causarem prejuizos para a empresa.



3.3. Como se aplica a Governanca a Diretoria?

O executivo principal (CEQO) e a diretoria devem prestar contas ao Conselho de
Administracdo, sendo responsaveis pela implementacéo das diretrizes fixadas pelo Conselho.
Cabe ao CEO indicar os nomes dos demais administradores para a aprovacdo do Conselho de
Administracdo. Toda a Diretoria tem o dever de lidar de forma transparente com o0s

stakeholders da companhia.

O principio da transparéncia deve ser sempre observado pelos administradores. Eles
devem buscar a divulgacdo clara e objetiva das informacGes pertinentes, além das que sédo
obrigatdrias por lei ou regulamentos, tdo logo disponiveis, prevalecendo a substancia sobre a

forma®.

As informacgdes divulgadas devem ser fidedignas a realidade, trazendo tanto as
informagdes positivas, quanto as negativas da sociedade. Informagdes relevantes devem ser

divulgadas simultaneamente aos interessados.

E de responsabilidade da Diretoria a confeccdo do Relatorio Anual, porém cabe o
Conselho de Administracdo aprova-lo e recomendar sua aceitacdo ou rejeicdo para a

Assembleia Geral.

% |IBGC- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. op. cit. p.33.



O Relatério Anual é o principal e mais abrange dado divulgado pela sociedade,
porque trds informacdes de todos os aspectos da atividade empresarial de um exercicio

financeiro completo, comparativamente a exercicios anteriores.

Para as sociedades andnimas abertas, recomenda-se como boa pratica de governanca
a criacdo de uma Diretoria de Relacdes com Investidores. Essa Diretoria funciona como elo
de ligacdo entre a empresa (diretoria), seus acionistas e 0 mercado, auxiliando, entre outras
coisas, na divulgacdo das diversas informacGes produzidas pela companhia, como por

exemplo, demonstracfes contabeis, relatdrios, notas e fatos relevantes.

A organizacdo dos sistemas de controles internos é de competéncia do CEO. Ja a
criacdo de Cadigo de Conduta para a companhia fica a cargo da Diretoria, devendo este ser

aprovado pelo Conselho de Administracao.

O principal executivo é avaliado anualmente pelo Conselho de Administracdo e
cuida da avaliacdo dos demais membros da diretoria, seus subordinados e da prestagéo de

contas anuais para o Conselho.

A remuneracdo da Diretoria deve ser vinculada aos resultados alcancados pela
sociedade, estruturada de forma a criar incentivos apropriados, ndo s6 para a Diretoria, mas
para os todos os funcionarios da sociedade. Nenhum diretor deve participar de decisdo que

implique em sua propria remuneracéo.

A Diretoria da sociedade responde pelos atos especificos de suas atribuicdes,

poderes de deliberacdo, gestdo e representacdo. A lei societaria equipara os Conselhos Fiscais



e Comités Estatutarios aos gestores para aplicacdo de normas relativas aos deveres e

responsabilidades destes.

Conforme o Art. 158 da Lei n. 6.404/76, os administradores ndo sdo pessoalmente
responsaveis pelos atos que praticam em nome da companhia em virtude de ato regular de
gestdo ou “business judgement rule”. Contudo, sdo pessoalmente responsaveis pelos
prejuizos causados em funcdo de agirem com culpa e dolo dentro de suas atribuicdes ou
poderes — presuncao de inocéncia — ou com violacdo de lei ou estatuto — presuncéo de culpa e

inversdo do dnus da prova®.

Os administradores também ndo respondem por atos ilicitos praticados por outros
administradores, salvo quando for com eles conivente, se negligenciar em descobri-los ou
deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedi-los. Ressalta-se que ndo ha
responsabilidade para o administrador que consignar sua divergéncia em ata ou documento

apartado.

Quanto & responsabilidade solidaria®’, nas companhias abertas é restrita aos membros
designados pelo estatuto a dar cumprimento aqueles deveres, isto €, restringe tal solidariedade

aos administradores da area especifica.

Por outro lado, nas companhias fechadas, os gestores sdo solidariamente

responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento de deveres impostos

26 CARVALHOSA. op. cit. p. 356.
2" CARVALHOSA. op. cit. p. 350.



por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que pelo estatuto, tais

deveres ndo caibam a todos eles.

Igualmente, o administrador que tiver conhecimento de irregularidade praticada por
sucessor ou outros administradores tem o dever de informar sob pena se configurar a omissédo

da dendncia oportuna.



4. Histdrico de Governanca

4.1.0 surgimento da Governanc¢a no mundo

A Governanga Corporativa como disciplina autdbnoma surgiu nas ultimas duas
décadas. A questdo comecou a ser debatida mais fortemente apds o escandalo de Watergate
nos Estados Unidos?®. O caso, resumidamente, trouxe a tona falhas no monitoramento de
grandes companhias, apds uma série de investigacdes das autoridades americanas, que
permitiam que as empresas fizessem contribuicdes ilegais para campanhas politicas e

oferecessem suborno para membros da administracédo publica.

A fim de se coibir praticas ilegais e aperfeicoar os mecanismos de controles internos,
editou-se o Foreign and Corrupt Pratices Act de 1977. Dois anos depois, em 1979, a
Securities Exchange Comission (SEC), 6rgdo similar a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) no Brasil, obrigou as corporagfes listadas em bolsa a divulgarem seus controles

internos financeiros.

Nota-se que nessa época 0s gestores tinham total controle dos negdcios da

companhia, restando aos acionistas um papel coadjuvante. Desse periodo em diante,

% BETTARELLO. op. cit. p. 37-38.



intensificou-se o estudo do tema, tendo a questdo acionaria se inserido com autonomia desde

o inicio.

O surgimento das grandes corporacdes e a intensificacdo da participacao dos fundos
de pensdo e fundos de investimentos na economia al¢cou a Governanca Corporativa a uma

funcdo de destaque.

Casos recentes nos Estados Unidos de escandalos de fraudes contabeis e financeiras
praticadas por alto executivos, aproveitando a fraqueza e falta de acompanhamento de
Conselhos de Administracdo e Acionistas, culminando com as faléncias da Enron, Worldcom
e Arthur Andersen, reforcaram a importancia da implementacdo de boas-praticas de

Governanga Corporativa para o mercado.

A assuncéo de riscos elevados para as empresas em razao de diretorias e conselheiros
de administragcbes gananciosos demais, redundou numa dos maiores colapsos do mercado
acionario americano. A fim de evitar que essa crise atingisse maiores proporcoes, autoridades
americanas reunidas editaram, em 2002, a Lei Sarbanes-Oxley. A Lei criou mecanismos para

assegurar uma adequada governanga corporativa para as empresas®.

A nova Lei, apelidada de SOX, fortaleceu os controles internos das companhias,
ampliou o controle dos acionistas e conselheiros na gestdo da empresa, além de introduzir
dispositivos que visavam mitigar os riscos operacionais e diminuir a ocorréncia de fraudes nas

empresas.

» HILB, Martin. A nova Governanga Corporativa: ferramentas bem-sucedidas para Conselho de Administracéo.
S8o Paulo: Saint Paul Editora, 2009. p.14.



No Brasil, a SOX serviu como paradigma para alteracdes que sofreram a Lei 6.404 e

6.385, ambas de 1976, como seré objeto de estudo no capitulo seguinte.



5. O marco regulatorio da Governancga Corporativa

As questdes de Governanca Corporativa encontram-se esparsas na legislacao patria.
A Lei n. 6.404/76 — A Lei das Sociedades Anbnimas — é o principal normativo legal,
disciplinando sistemas e principios, direitos e deveres dos acionistas controladores e
minoritarios, deveres e responsabilidades dos Conselhos de Administracdo e Fiscal, bem

como o Acordo de Acionistas.

As Leis 9.457/97 e 10.303/01 acrescentaram dispositivos a Lei das Sociedades
Andénimas. O novo Cdédigo Civil — Lei n. 10.406/02, assim como a Lei n. 6.385/76 — Lei que
criou a Comissdo de Valores Mobiliarios — também contém dispositivos legais sobre
governanca. Destaca-se que a Lei n. 10.303/01 também alterou a Lei n. 6.385/76, criando trés
modalidades de crimes contra 0 Mercado de Capitais: manipula¢do do mercado; uso indevido

de informacéo privilegiada; e exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade ou funcao®.

O Sarbanes-Oxley Act, implementado nos Estados Unidos em 2002 apoés a
descoberta de fraudes contdbeis em companhias americanas, também foi utilizado na

definicdo do marco regulatério nacional.

Além da legislagdo, os principios basicos e as melhores praticas de Governanca

Corporativa sdo empregados como pilares de nosso marco regulatorio.

% CARVALHOSA. op. cit. p. 352.



6. Violacéo dos Deveres dos Diretores e Conselheiros

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é autarquia federal, vinculada ao
Ministério da Fazenda, responsavel pela fiscalizacdo do mercado de capitais e de seus
participantes. Logo, as sociedades andnimas de capital fechado e aberto sdo jurisdicionadas da

CVM.

O o6rgédo tem o dever de zelar pela regularidade e confiabilidade das informacdes
divulgadas no mercado, bem como atentar para atuacdo dos diretores e conselheiros de

administracdo na gestdo de suas companhias.

E de competéncia da CVM apurar, julgar e punir irregularidades cometidas pelo
mercado. O colegiado do 6rgao tem poderes para julgar e punir o responsavel pela falta. As
penalidades atribuidas sdo desde adverténcias e inabilitacdo para o exercicio de atividades no

mercado até multas pecuniérias.

Dessa forma, cabe a CVM verificar a regularidade na conduta dos diretores e
conselheiros de administragdo, podendo estabelecer penalidades a estes atores se observada a

prética de conduta irregular.

A instrucdo CVM numero 8 de Outubro de 1979 tipificou quatro faltas graves
passiveis de punicdo. Sdo elas: criacdo de valores artificiais de preco dos valores mobiliarios

emitidos, manipulacéo de preco no mercado, operacdo fraudulenta no mercado de capitais e



praticas ndo equitativas que cologuem as partes em posicao desigual ou de desequilibrio em

transacdes com valores mobiliarios.

Cita Carvalhosa em sua obra®':

“A responsabilidade administrativa, nos casos previstos no art. 11 da Lei n.
6.385, de 1976, terd carater objetivado, fundado na teoria de relagdo de
causalidade entre o dano juridico ou imaterial e a conduta presumivelmente
culposa do administrador, devendo ser apurado em processo administrativo
regular com recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.”

Além das normas emitidas pela propria CVM, a entidade pode punir 0s
administradores e conselheiros pelo descumprimento do disposto na Lei 6.404/76 — Lei
das Sociedades Ano6nimas, principalmente quanto a Secdo IV da Lei, artigos 153 e

seguintes que estabelecem deveres e responsabilidades dos administradores.

Entre as principais irregularidades cometidas pelos administradores perante a
Autarquia Federal, destaca-se a pratica de insider trading®, o descumprimento dos

deveres de diligéncia®, de sigilo, de confidencialidade, de informar ou lealdade®*.

Quanto aos deveres de sigilo e confidencialidade, nota-se que ndo correspondem
somente a guarda de sigilo e confidencialidade das informacdes estratégicas e importantes
para a empresa, como também a divulgacdo a tempo e momento oportuno das

informacgdes da companhia.

*' CARVALHOSA. op. cit. p. 354.

%2 Fazer uso de informac&o privilegia que detinha em razdo da funcdo que ocupava para negociar valores
imobiliarios.

** Administrar a empresa com a mesma diligéncia que costuma empregar na geréncia de seus negécios.

**E o full disclosure, conceito usado para que o administrador informe todos os atos relevantes para os acionistas
e conselheiros, sem esconder nenhum fato.



Outra forma de punir a acdo dos administradores € por meio da fiscalizacdo dos
acionistas a acdo dos conselheiros e administradores da empresa. Aos acionistas é
garantida acdo contra os administradores (Art.159 da Lei das Sociedades Andnimas) que

pode ser acao social ou de responsabilidade civil e acdo individual.

A acdo social é para ser impetrada pela companhia, ap6s aprovacdo da
Assembleia Geral, contra os administradores por seus atos que causaram dano ou prejuizo

ao patriménio da empresa.

Ja a acdo individual é aquele que pode ser impetrada por qualquer acionista ou
terceiro diretamente prejudicado por ato dos administradores. Ndo € necessaria a

aprovacao da Assembleia Geral, nem a propositura da acéo social.

Os administradores que sofrerem acdo civil ficaram afastados de seus cargos até

a decisdo final que isenta a responsabilidades destes.



7. Visao de Mercado

Em 2000, a antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA criou ambientes
especiais para a negociacdo de ativos das empresas que aderissem as praticas de governanca
corporativa em sua gestdo. As boas praticas de governanca tém a finalidade de aumentar o

valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.

De acordo com o grau de disseminacdo das praticas de governanca em cada
corporacgdo, as empresas sao classificadas no Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2. O objetivo

desses ambientes € estimular 0s negdcios e agregar valor as organizacoes.

O Novo Mercado ¢ voltado principalmente para as empresas que procuram abrir seu
capital, assim como aquelas que possuem capital acionario formado somente por acdes
ordindrias ou podem converter rapidamente seu montante de acbes ordinarias em

preferenciais.

Os Niveis 1 e 2 de Governanca sdo direcionados para as empresas que ja possuem
valores negociados na agora Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA),

mas que ainda n&o atingiram as condic0es exigidas para ingressar no novo mercado.

A melhora na qualidade das informag0es apresentadas ao mercado e a ampliacdo dos

direitos societarios, vém facilitando a avaliacdo das empresas e reduzindo o risco de



investimento. Nesse sentido, a aderéncia aos valores de governanca vem criando valor para as

companhias, colaborando para a valorizacdo de seus ativos e de contribuir para perenidade

das companbhias.

O desempenho das acGes de empresas que possuem comprometimento com uma
politica de Governanca Corporativa pode ser medido pelo indice de Governanca Corporativa

— IGC. Compdem o IGC empresas que possuem papéis negociados no Novo Mercado ou

estdo classificadas no Nivel 1 e 2 da Bovespa3s.

Como pode se visto no grafico abaixo, 0 mercado parece compensar as empresas que
adotam as boas praticas de governanca corporativa, pois o IGC vem apresentando um
desempenho superior ao IBOVESPA, IBRX e IBRX-50, trés dos principais indices que

avaliam o desempenho dos papéis das empresas do pais.

Evolugao Relativa do IBOVESPA - IBrX - IBrX50 - IGC
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*> Fortuna, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servicos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2008. p. 627.
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O IBOVESPA, por exemplo, é o principal indice indicador do desempenho médio
das cotacdes do mercado acionario brasileiro, retratando o comportamento dos papéis

negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA.

O IBRX € um indice de precos que mede o retorno de uma carteira composta 100
acOes entre as mais negociadas da BOVESPA, em termos de nimero de negocios e volume
financeiro. O IBRX-50 tem sua sistematica de calculo praticamente igual ao IBX, entretanto €

composto somente pelas 50 acGes de maior liquidez da BOVESPA.

Ressalta-se que, desde 2001, o IGC bate o desempenho do IBOVESPA. No grafico,

como parametro, pode-se observar o descolamento no comportamento entre estes dois indices.



8. Conclusao

A Governanga Corporativa, em que pese seja um tema relativamente recente, ja
desempenha papel relevante em nossa sociedade atual. Os efeitos de uma boa governanga ja
extrapolam as fronteiras das companhias. Além de acionistas, conselheiros e administradores,

também sdo atingidos fornecedores, clientes, governos, meio-ambiente, entre outros.

A aderéncia aos principios de governanga corporativa de transparéncia, equidade,
prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa encontram-se presentes
ndo somente nos Estatutos e Codigos de Conduta das companhias, assim como na legislacéo

societaria e empresarial brasileira.

A estrutura legal brasileira passou por mudangas com a alteracdo da Lei das
Sociedades Anbnimas e da atuacdo recorrente da Comissao de Valores Mobiliarios junto as
companhias abertas. Essas alteracdes, além de possibilitar a implementacdo de boas-praticas
de governanca, criaram sangdes para 0 descumprimento das normas a partir da

responsabilizacdo dos envolvidos.

Do ponto de vista dos acionistas, uma das principais mudangas na legislacdo foi a
garantia de maior protecdo aos minoritarios, por exemplo, com a criagdo de mecanismos
como o tag along. Buscou-se, com isso, evitar abusos de poder por parte dos acionistas

majoritarios.



Outro ponto importante trazido pela Governanca foi a implementacdo do conceito
“uma agdo = um voto”, que com sua aplicacdo assegura aos acionistas preferencialistas o

mesmo direito de voto dos detentores de a¢des ordinarias.

Ja para os Conselheiros, ressaltam-se como boas préaticas de governanca corporativa
a representacdo, em maioria, de conselheiros independentes no Conselho de Administracéo.
Além disso, a criacdo de Comités especializados e uma equipe composta por conselheiros
qualificados sdo muito importantes para auxiliar no processo decisério do Conselho de

Administracéo.

Outro aspecto relevante é o uso de sessdes executivas sessdes sem a participacdo dos
diretores e conselheiros internos para definicdo de assuntos importantes da companhia.
Sugere-se como boa pratica de governanca que o Diretor Presidente (CEO) da companhia ndo

acumule o cargo com a Presidéncia do Conselho de Administragéo.

Para a Diretoria é interessante que o Diretor Presidente seja avaliado periodicamente
pelo Conselho de Administracdo, bem como que os demais diretores sejam avaliados pelos
CEO. E recomendavel também que a organizacéo dos sistemas de controles internos fique na

competéncia do CEO, sendo este responsavel pelas falhas existes nos controles da companhia.

Igualmente, a Governanca entende como boa pratica, a cargo da Diretoria, a criacdo
de Codigo de Conduta para a companhia, contudo vinculando sua aprovagao ao sufragio do

Conselho de Administracéo.



Nas sociedades andnimas abertas, sugere-se ainda a instituicdo de uma Diretoria de
Relacbes com Investidores com o intuito de manter contato permanente com os acionistas e 0

mercado, auxiliando na divulgacao das informag6es da companhia.

Considera-se também relevante sob a o6tica da Governanca Corporativa a instituicdo
de Comité de Auditoria ou o uso do chamado “Conselho Fiscal Turbinado”, isto é, o

Conselho Fiscal com mais atribui¢cGes e maior nimero de conselheiros.

Do ponto de visto histérico, recentes escandalos de fraudes contabeis e financeiras
envolvendo empresas americanas (Enron, WorldCom, Arthur Andersen), deixaram claro
falhas quanto a atuacdo das diretorias das companhias, bem como a falta de acompanhamento
e preparo inadequado dos acionistas e conselheiros de administracdo para a participacdo da

gestdo das empresas.

A descoberta dessas fraudes causou enorme prejuizo para 0 mercado de capitais
mundial e langou a governanca corporativa a um papel relevante, como matéria de instituicdo
fundamental para o fortalecimento dos controles sob o0s gerentes e conselheiros e

transparéncia e fidedignidade das informagdes produzidas.

Nesse sentido, foram criadas novas normas que aperfeicoaram as relacGes entre
acionistas, diretores e mercado financeiro. O desenvolvimento de uma legislagdo empresarial
e societdria que respeita 0s principios de governanca corporativa teve como maior
consequéncia a possibilidade concreta de puni¢do aos gestores e membros dos conselhos de

administracdo, fiscal e seus comités.



Os acionistas também podem ser responsabilizados se em decorréncia de seus atos,
quando atuarem com abuso de poder, causarem prejuizos para a companhia, nos termos do

Art. 117, paragrafo 1 da Lei n. 6.404/76.

Em relacdo aos Conselheiros, estes respondem perante todos socios quanto aos seus
préprios atos e respondem, ainda, quanto aos atos praticados pelos administradores com

culpa ou dolo pela culpa in eligendo de os haver nomeado.

Os administradores ndo sdo pessoalmente responsaveis pelos atos regulares que
praticam em virtude do desempenho de sua funcdo. No entanto, quando agirem com culpa e

dolo e causarem prejuizos a companhia sdo pessoalmente responsaveis.

No que se refere aos atos praticados dentro das atribuices ou poderes dos
administradores, respondem com presuncao de inocéncia, por outro lado, quanto aos atos com
violacdo de lei ou estatuto, respondem com presuncao de culpa, havendo a inversédo do 6nus

da prova.

Quanto aos Conselhos Fiscais e os Comités Estatutarios, a legislacdo estatutaria os
equipara aos gestores para aplicacdo de normas relativas aos deveres e responsabilidades

destes.

Dessa maneira, buscou-se inibir fraudes e coibir condutas que podem trazer prejuizos
para as empresas em pré de beneficio proprio aos acionistas, conselheiros e diretores. O

mercado financeiro e a sociedade, em geral, vém recebendo de forma positiva as gestées das



empresas que priorizam a governanca. Isto pode ser percebido pela valorizacdo dos ativos das

empresas que optam por esse caminho.

Portanto, mesmo considerando 0s custos para manter uma estrutura organizacional
mais complexa, a fim de avaliar e monitorar os negdcios da empresa, e garantir a
transparéncia e o acesso as informacdes por parte dos investidores, autoridades e sociedade
civil, percebem-se vantagens para as empresas gque parecem compensar 0 emprego dos

ditames da governanga corporativa.

Da mesma forma, a responsabilizacdo objetiva de conselheiros e diretores é
instrumento basilar para a preservacdo das companhias abertas, contribuindo para resguardar

a credibilidade e saude financeira destas.
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