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As esposas de Hen

Palavra do gestor

Eduardo Salomao Neto

esde a Idade Média,
pelomenos, o
Direito se ocupa do
conflito de
interesses na alma
humana. Ao partir para as
Cruzadas, donos de terras
deixavam seus bens em
nome de terceiros, de forma a
evitar pesados tributos
que seriam impostos se
INOITESSEm No estrangeiro.
Aovoltar, nem sempre
encontravam os fiduciarios

+

dispostosa devolver o
patrimonio. A soluciona
Inglaterra era apelar para orei,
que através de seu Lord
Chancellor, um antecessor dos
ministros da Justica, considerava
os donos originais das terras
como beneficidrios de fato delas.
Oreiinglés Henrique VIIT
reconheceu inclusive em 1535
os direitos dos beneficidrios,
através delei de onde nasceu
depois o instituto do trust.

Os conselhos de
administracao das companhias
modernas sdo provincia fértil
para versoes mais virulentas do
velho conflito de interesses.
Especialmente aquelas sem
controle definido. Nelas, o
papel de controlador acaba
com frequéncia nas maos dos
administradores, como os
conselheiros de administracio.
56 que, diferentemente dos
socios, sua participacido no
resultado do negdcio &
marginal, enquanto que o
prestigio de dirigirum
negocio vultoso e dele auferir

rique VIII, os conselhos e as OPAs

remuneracio sio intensos.

E dai que nasce o conflito.
Conflito potencializado por
normas como a possibilidade de

manifestacao sem limite de
contetdo do conselho de
administragio, sempre que uma
companhia aberta sofra proposta
de aquisicdo de suas acoes
através de oferta piiblica (OPA),
prevista naredagao recente
daInstrucao CVM 361/2002.

A manifestacio tem peso,
porque o conselho conhece os
acionistas e a companhia,
contando em principio com a
confianca deles. Por outro
lado, novo controlador,
principalmente em companhia
sujeita a controle gerencial,
pode significar no minimo
perda de poder e autonomia
para os administradores
atuais, e eventualmente
custar seus cargos.

No Brasil, a Instru¢ao CVM
361 nao estipula qualquer
obrigacao de veracidade para‘a
manifesta¢do da administracio
quanto a oferta, perdendo

boa oportunidade de fixar
obrigacoes com a precisdo
ue se espera de uma norma
especializada. Um conselho
de administracao menos
sintonizado com os interesses
dos acionistas em uma oferta
piiblica pode usar esse
poder paranegociar seu
assentimento com o ofertante,
uma forma do chamado
“greenmail”. Seria isso licito?
No caso americano Schreiber
vs. Burlington Northern,
decidido em 1985, aconteceu
isso emrelacao i oferta
inicialmente hostil para
aquisicao de acoes da El Paso
Gas Co. Apos negociacoes com a
administracio da empresa,
oferta inicial mais favoravel
aos acionistas foi retirada,
confraaapresentacdo de outra
mais restrita, que também
assegurava aos administradores
beneficios em caso de
demissao (“golden parachute”).
Nesse caso, regra do artigo
148 do Codigo Civil tornando
anulaveis negocios firmados

com dolo de terceiros nao teria
aplicacao emrelacao avendade
acoes a que sejainduzido o
acionista, porque o conselho de
administracio pode
eventualmente sequer se
manifestar. O que ndo quer
dizer que o acionista fique
desprotegido. As obrigacoes
dos administradores tém
filiacdo historica no trust
anglo-saxdnico, avo de nossas
regras sobre deveres de
administradores, e pai do
direito societario americano,
em que o nosso € inspirado.

No trust, impoe-se ao
administrador de bens de
terceiros, chamado trustee,
obrigacao de total dedicacao,
transparéncia e auséncia de
conflito de interesses em
relacdo aos beneficidrios finais
desuaatividade. De onde se
pode fazeranalogia para
considerar os membros do
conselho responsaveis por zelar
pelosinteresses dos acionistas
potencialmente destinatarios
da OPA, mais do que pelos

proprios. Devem se insular de
qualquer conflito de interesses
ou atuagio dissuasoria
quando confrontados com
oferta de aquisicao de acdes
que beneficie os acionistas
sem prejudicar a companhia.

Se fugirem a esses principios, a
expectativa deve ser que
Henrique VIII abandone suas seis
esposas onde quer que esteja,
encarne em orgaos
administrativos (como a CVM)
ou judiciais bem conhecedores
daleie, comoja fezem 1535, faca
valer os direitos dos que confiam
indevidamente em terceiros.
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