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Duvidas ndo ha de que os dados constantes deste
quadro merecem algumas reflexoes.

Por um lado, o facto de num universo médio de cer-
ca de 400 Administradores de Insolvéncia ter exis-
tido, até a0 momento, um total de 89 processos de
averiguacdes é revelador de uma enorme conflituo-
sidade entre os varios actores processuais. Prova-
velmente, este fendmeno néo é alheio a opcéo pela
desjudicializacdo processual.

Acresce que a pendéncia dos processos de averi-
guacoes deve também ela ser motivo de reflexao.
Num quadro de 89 processos, estao ainda penden-
tes para decisdo cerca de 63, 7 dos quais relativos
a0 ano de 2006, 20 relativos a 2007 e 33 relativos a
2008.

A desjudicializacao do processo nao se coaduna de
forma alguma com um risco de menor fiscalizacao
da actividade dos administradores da insolvéncia,
para onde poderemos estar a caminhar...

Em especial: a Responsabilidade Civil

O legislador consagrou ainda a possibilidade de res-
ponsabilidade civil do administrador da insolvén-
cia em casos de danos causados ao devedor, aos cre-
dores da insolvéncia e da massa insolvente, pela
inobservancia culposa dos deveres que lhe incum-
bem.

A culpa nesses casos nao se presume, e sera apre-
ciada de acordo com a mesma regra que € apli-
cavel aos gerentes e administradores das socie-
dades comerciais, ou seja, atendendo aos
parametros de diligéncia de um administrador da
insolvéncia criterioso e ordenado (artigo 59.° n.°
1 do CIRE).

Nos termos do artigo 59.° n.° 2 do CIRE, o admi-
nistrador da insolvéncia responderd ainda pelos
danos causados aos credores da massa insolvente,
se a insuficiéncia para a satisfacdo integral dos res-
pectivos direitos advier de acto por ele praticado.
No caso de imprevisibilidade da insuficiéncia da
massa, tendo em conta as circunstancias conhecidas
do administrador e aquelas que ele nio devia igno-
rar, estara porém excluida a responsabilidade,
cabendo ao administrador da insolvéncia o 6nus
dessa prova.

No caso de danos causados por actos e omissoes dos
auxiliares do administrador da insolvéncia, sera este
responsavel solidariamente, a menos que prove que
nao houve culpa da sua parte (in eligendo, in ins-
truendo ou in vigilando) ou que mesmo com a dili-

géncia devida, se nao teriam evitado os danos (arti-
g0 59.°1n.° 3 do CIRE).

A responsabilidade do administrador da insolvéncia
prescreve, contudo, passado o (curto) prazo de dois
anos a contar da data em que o lesado tomou con-
hecimento do direito que lhe compete, mas nunca
depois de decorrido igual periodo sobre a data da
cessacdo de funcdes (artigo 59.° n.° 4 do CIRE).

A violacdo dos deveres do administrador pode resul-
tar quer de comportamentos positivos quer omissi-
vos, exigindo-se ainda a verificacdo dos pressupos-
tos comuns da responsabilidade delitual ou
aquiliana (facto voluntario do agente, ilicitude, cul-
pa, dano e nexo de causalidade).

Breve Conclusdo

Importa pois que os administradores da insolvéncia
estejam conscientes de que sao «servidor[es] da jus-
tica e do direito e, como tal, mostrar[em]-se digno[s] da
honra e das responsabilidades que lhes sdo inerentes»
(artigo 16.°n.° 1 do Estatuto).

Por outro lado, devem ter sempre presente que a
finalidade principal do processo de insolvéncia ¢ a
tutela patrimonial dos credores, como inequivoca-
mente decorre do artigo 1.° do CIRE.

E pois dentro destes dois eixos de actuacdo que o
administrador de insolvéncia deve pautar a sua acti-
vidade, sob pena de incorrer em responsabilidade
nos termos acima expostos.
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LATINOAMERICA

(o) EXEBCiCIO DE DIREITO DE VOTO POR MEIOS
ELETRONICOS EM ASSEMBLEIAS GERAIS

Introdugado

Tema que ainda carece de regulacao e disciplina
legal no Brasil é a possibilidade de uso de novas tec-
nologias no direito societario, sobretudo a possibi-
lidade de o acionista exercer o direito de voto a dis-
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tancia, por meios eletronicos ou, ainda, de ser repre-
sentado em assembléias por meio de procuracdo
outorgada eletronicamente, por e-mail ou webpage.

E inegavel que o mercado de capitais brasileiro ja
passou por grandes transformacdes desde o adven-
to da Lei n°. 6.404/76 (Lei de Sociedades Anoni-
mas). Em particular, nos ultimos dez anos, muitas
sociedades brasileiras fechadas abriram o capital e
passaram a dividir o poder de controle com um sem
numero de acionistas minoritarios.

Contudo, a maior dispersdo acionaria nao veio
acompanhada, em regra, de maior participacao dos
acionistas nas Assembléias Gerais. Ao contrario, o
que se nota é a participacio de acionistas que repre-
sentam menos da metade do capital social, em geral,
membros da administracdo e acionistas ou grupo de
acionistas controladores.

O frequente absenteismo do acionista minoritario
nos leva ao questionamento sobre as causas e as
possiveis solucdes para este tdo ordindrio problema.

Admitamos que a utilizacio das novas tecnologias,
sobretudo a Internet e o e-mail contribuiram muito
para o desenvolvimento do mercado de capitais, per-
mitindo a negociacao instantanea de valores mobilia-
rios em ambientes virtuais, nas mais diversas bolsas,
com reducio de custos, agilidade e seguranca. Essas
mesmas tecnologias, que tanto favoreceram o desen-
volvimento do mercado de capitais, podem também
ser usadas nas Assembléias Gerais, com o objetivo de
ampliar a participacdo a distancia de acionistas.

Ha noticia de que, nos Estados Unidos, por exem-
plo, a implantacéo de tecnologias para obtencao de
informacdes da companhia, assim como para o
exercicio do direito de voto, por correspondéncia
eletronica ou por procuracao, ampliou em 25% a
participacao de acionistas em assembléias gerais
(Apud Ribeiro, Renato Ventura. «Aplicacao de Novas
tecnologias nas Assembléias Gerais de Sociedades
Anonimas», in Direito Societario, Desafios Atuais,
Séo Paulo, Quartier Latin, 2009, pagina 281).

De fato, a questdo do absenteismo em assembléias
gerais é amplamente discutida em jurisdicoes
estrangeiras, como Alemanha, Itdlia e Espanha (Ver
Ribeiro, Renato Ventura, Op. cit. pag. 280, nota de
rodapé 2, onde relata uma série de monografias que
discutem a participacdo do acionista a distancia nas
Assembléias Gerais), porém no Brasil, essa discus-

sao doutrinaria é ainda muito incipiente.

O objetivo deste artigo ¢ trazer para debate a possi-
bilidade de utilizacdo das novas tecnologias em
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direito societario, sobretudo, a possibilidade de
exercicio do direito de voto por meios eletronicos
ou por procuracao outorgada eletronicamente.

O problema do absenteismo

No Brasil, o problema do absenteismo se mostra
notorio em época de Assembléias Gerais Ordinarias.
E que a grande maioria das companhias brasileiras
submete as contas e demonstracdes financeiras
anuais a aprovacdo de seus acionistas, por meio
de Assembléia Geral Ordinaria, até o final do més de
abril do exercicio social seguinte. Para esta finalida-
de, o Balanco Patrimonial é preparado nos primei-
ros meses do exercicio seguinte ao do exercicio
encerrado, sendo em seguida colocado a disposi¢ao
dos administradores para verificacéo e, se for o caso,
revisdo pelos auditores independentes da compan-
hia (Por exemplo, as companhias abertas e com
clausula estatutaria de capital autorizado devem
sempre submeter suas contas a auditoria indepen-
dente). Posteriormente, iniciam-se os prazos para
convocacao da Assembléia Geral Ordinaria, o que
em geral resulta na realizacdo da assembléia nos ulti-
mos dias do mes de abril.

Em termos praticos, temos que um grande numero
de companhias acaba realizando suas Assembléias
Gerais Ordinarias no final do més de abril, em datas
proximas ou, as vezes, até coincidentes, porém em
localidades distintas.

Ora, como as aberturas iniciais de capital («<IPO»,
na sigla em inglés) das companhias brasileiras ocor-
ridas nos ultimos anos ocasionaram aumento da
pulverizacdo de capital, com o conseqliente aumen-
to das participacdes minoritarias, muitos investido-
res passaram a deter acdes de varias companbhias,
como forma de diversificar sua carteira de investi-
mentos e mitigar o risco inerente aos investimentos
em acoes. Consequentemente, esses investidores
passaram a ser chamados a participar e votar de
diversas Assembléias Gerais, as vezes no mesmo dia
ou semana, raramente sendo possivel a participacao
em mais de uma delas.

Por outra parte, ha a questao do custo elevado para
participacdo de um acionista nas Assembléias Gerais
que geralmente superam o potencial beneficio do
voto (i.e., custos de locomocao, custos de tempo,
perdas de oportunidade etc.). O acionista leva em
conta que seu voto individualmente considerado nao
podera influenciar o rumo das deliberagdes sociais.

Finalmente, podemos destacar outras causas para a
nao participacao do acionista nas Assembléias
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Gerais, como por exemplo, a incapacidade técnica
do acionista, a inexperiéncia, o excesso de confian-
¢a nos administradores e, até mesmo, a inexpressao
da participacgdo societaria detida com impossibili-
dade de veto.

Em vista disso tudo, nota-se um crescente absenteis-
mo nas Assembléias Gerais, ante a mais completa
auséncia, no pais, de incentivos legislativos e de ado-
¢do de meios tecnoldgicos para promover a maior par-
ticipacdo do acionista nas deliberacdes. Este absente-
ismo parece opor-se frontalmente 2 larga tendéncia de
globalizacéo pela qual passa o mercado de capitais.

Passado o momento de realizar as Assembléias
Gerais, vem a tona o urgente questionamento quan-
to a possibilidade de fomentar, tanto por meios tec-
nologicos como por incentivos legais, a participacéo
a distancia de acionistas nas deliberacoes sociais.

Obstaculos legais para o uso de novas
tecnologias no direito societario brasileiro

A questao do absenteismo e a possibilidade de com-
baté-lo por meio de ferramentas tecnologicas que
permitam a participacdo remota do acionista exige
o enfrentamento de alguns obstaculos legais, pre-
sentes em nossa legislacdo societaria.

O primeiro e mais importante obstaculo esta expres-
so no artigo 126 da Lei das Sociedades Anonimas,
por meio do qual é exigida a presenca fisica do acio-
nista ou de seu representante nas deliberacoes
assembleares. Com efeito, o artigo 126 estabelece:

«As pessoas presentes a assembléia deverdo provar
a sua qualidade de acionista, observadas as seguin-
tes normas: (i) os titulares de acdes nominativas exi-
birao, se exigido, o documento habil de sua identi-
dade; (ii) os titulares de acoes escriturais ou em
custodia nos termos do art. 41, além do documento
de identidade, exibirao ou depositardo na compan-
hia, se o estatuto o exigir, comprovante expedido
pela instituicao financeira depositdaria (...). Para-
grafo Primeiro: O acionista pode ser representado
na assembléia geral por procurador constituido ha
menos de 1 (um) ano, que seja acionista, adminis-
trador da companhia ou advogado; na companhia
aberta, o procurador pode, ainda, ser instituicdo
financeira, cabendo ao administrador de fundos de
investimento representar os condominos. «

Ja o artigo 127 fortalece a exigéncia da presenca fisi-
ca do acionista, ao prescrever:

«Antes de abrir-se a assembléia, os acionistas assi-
nardo o «Livro de Presencas», indicando o seu

nome, nacionalidade e residéncia, bem como a
quantidade, espécie e classe das acoes de que forem
titulares.»

Ademais, por forca do artigo 124, salvo motivo de
forca maior, as Assembléias Gerais devem ocorrer
no edificio onde a companhia tiver a sua sede; na
impossibilidade de ocorrer na sede, as assembléias
deverdo ocorrer em outro local, porém, na mesma
localidade da sede social.

Ressalta-se que, como regra, o fator principal que
leva os acionistas, inclusive estrangeiros, a nao
comparecerem as Assembleias Gerais das compa-
nhias em que tém participacido pode ser resumido
a distancia geografica, somando-se a isso a impos-
sibilidade legal de instalar as assembléias exclusi-
vamente por meio virtual (i.e., como video confe-
réncias ou conferéncias telefonicas). O acionista
teria de se locomover até as distintas sedes das
companhias onde participa para entdo exercer o
direito de voto. Como alternativa, poderia outor-
gar, formalmente, uma procuracio a outro acionis-
ta, a advogado ou administrador residente no pais,
aplicando-se neste caso as exigéncias formais quan-
to 4 emissdo da procuracio, inclusive, se for o caso,
quanto a legalizacao de documentos provenientes
do exterior.

O problema do absenteismo somente favorece ao
acionista ou grupo de acionistas controladores e aos
membros da administracdo, que ndo necessitam
prestar contas ou dar explicacoes detalhadas de suas
decisoes.

E possivel e seguro combater o absenteismo nas
assembléias gerais por meio de ferramentas tecno-
logicas que ja sdo amplamente utilizadas em outros
ambitos do mercado de capitais, como a Internet e
o e-mail. Cabe, portanto, ao legislador e ao 6rgao
regulador reconhecer que essas modernas tecnolo-
gias ja conferem os meios eficazes para se incenti-
var a maior participacdo do acionista em Assem-
bléias Gerais, levando em conta a necessidade de
reducado dos custos, bem como a possibilidade de
exercicio do voto diretamente a distancia ou por
meio de correspondéncia ou procuracao eletronica.

Uso de novas tecnologias nas Assembléias Gerais
brasileiras

Grande parte das companhias que realizaram pro-
cesso de abertura de capital emitiu acdes no cha-
mado segmento do Novo Mercado, da Bovespa
(Como exemplo de empresas listadas no Novo Mer-
cado, podemos citar algumas companhias: Banco do



Brasil S.A., BM&F Bovespa S.A. Bolsa de Valores e
Mercados Futuros, Camargo Corréa Desenvolvi-
mento Imobiliario S.A., CPFL Energia S.A., Droga-
sil S.A., Embraer - Empresa Brasileira de Aeronau-
tica S.A.). Referido segmento somente negocia acoes
de companbhias cujo capital social seja composto de
100% de acoes ordinarias (com direito de voto).
Observa-se que o investidor que adquire acdes do
segmento Novo Mercado opta por comprar acoes
com direito de voto, ainda que sua participacéo seja
minoritaria e seu voto de pouca influéncia nos des-
tinos da companhia. E que os investidores sabem
que as acoes ordindrias (com direito de voto) tém
melhor desempenho no mercado de capitais, sendo
mais valorizadas que as acoes preferenciais, além de
permitirem ao acionista uma participacao mais ati-
va nas deliberacdes sociais e conducio dos negocios
da companhia. Deve-se afastar, portanto, a no¢ao
equivocada de que o acionista minoritario somente
pretende obter, no mercado de capitais, beneficios
ou vantagens em caso de distribuicdo de dividen-
dos; ele pretende também atuar.

O continuo crescimento do mercado de capitais bra-
sileiro levou a empresa MZ Consult Servicos e
Negocios Ltda. («MZ Consult») a consultar a
Comissao de Valores Mobiliarios, sobre a possibili-
dade de utilizacdo de procuracées de voto em for-
ma digital nas assembléias gerais. Em resposta a
consulta realizada, a CVM permitiu a utilizacdo de
procuragdes eletronicas, ndo sendo exigido o recon-
hecimento de firma, tampouco, sua consularizacao.
Contudo, aconselhou-se a utilizacdo dos chamados
certificados digitais, os quais atestam a legitimida-
de do outorgante.

Na mesma resposta a consulta, a CVM foi favoravel
aos foruns ou blogs, onde os acionistas podem se
manifestar na Internet, bem como a transmissao das
assembléias ao —vivo por videoconferéncias, des-
de que autorizado pelo Estatuto da companhia.
Entretanto, a CVM ressalvou a necessidade de que
a companhia mantenha um controle adequado das
informacdes divulgadas, para que nao sejam utili-
zadas de forma inapropriada ou sirvam de instru-
mento para a manipulacao de acionistas por tercei-
ros de ma-fé.

A consulta relatada acima pode ser considerada um
marco na regulacao brasileira de mercado de capi-
tais quanto ao uso de ferramentas eletronicas em
assembléias gerais.

Como resultado, a consulente MZ Consult lancou,
no mercado brasileiro, um servico que compreende
a utilizacao de uma ferramenta criada para propor-
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cionar maior participacio de investidores em assem-
bléias gerais. Esta ferramenta permite que investi-
dores participem e votem remotamente em assem-
bléias gerais de companhias e fundos de
investimentos, com seguranca, através da Internet.
Cada acionista passa a ter uma assinatura digital que
comprovard sua identidade e através da Internet
podera ter acesso a ordem do dia —e a todos os
documentos pertinentes— e a drea de votacao. Uma
vez efetivado o voto, este serd enviado diretamente
para a companhia, enquanto o acionista recebera
um comprovante através de seu e-mail pessoal.

Como visto, a atuacdo do acionista através desta
ferramenta pressupde o prévio cadastro e obtencao
de uma certificacao digital de assinatura eletronica,
conferindo a necessaria seguranca ao acionista
votante. Ja estdo habilitadas a utilizar este novo ser-
vico as empresas Natura, TOTVS e Bematech, além
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(«IBGC») —Dados obtidos no site da Assembléias
Online, em 19/05/2009—.

A manifestacdo da CVM acima mencionada surtiu
positivos efeitos no mercado de capitais brasileiro.
Em marco de 2009, o IBGC foi pioneiro na realiza-
cdo da assembleia online no Brasil (Vide noticia
publicada na revista Capital Aberto, de marco de
2009, pag. 11.), em que ¢ possivel ocorrer tanto a
participacéo in loco do acionista como a virtual. Esta
iniciativa do IBGC foi seguida pela Bematech, com-
panhia paranaense atuante no segmento de auto-
macao comercial. Ambas fizeram uso da ferramen-
ta de voto eletronico aprovada pela CVM, lancada
pela MZ Consult.

Em complementacio a esta nova proposta, a CVM
recentemente submeteu a apreciacdo da sociedade
civil, por meio do Edital de Audiéncia Publica n°
02/2009, com prazo para manifestacdo dos interes-
sados até o més de junho de 2009, proposta de ins-
trucdo que dispde sobre informacoes e pedidos
publicos de procuragdo para o exercicio do direito
de voto em assembleias de acionistas. Por meio des-
sa nova instrucdo, ainda em analise e pendente de
aprovacao, a CVM pretende estimular a participa-
cdo ativa de todos os acionistas nas deliberacoes
sociais, inclusive no que se refere a utilizacao de
meios eletronicos para tanto.

Referida instrucéo pretende consolidar as disposi-
coes acerca dos anuncios de convocacdo, detalha as
informacoes e documentos que deverio ser divul-
gados pela companhia, por meio de sistema eletro-
nico disponibilizado no site da CVM, para instruir
o exercicio do direito de voto pelos acionistas reu-
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nidos em assembléia e, ainda, disciplina o pedido
publico de procuracdes, importantes, sobretudo, nas
companhias de capital social pulverizado.

Consideracoes Finais

Sem duvida alguma, o sistema de votacdo online e
as novas regras disciplinadas na instrucéo submeti-
da a audiéncia publica pela CVM contribuirao para
combater o absenteismo e a fomentar a participacao
efetiva dos acionistas minoritarios nas deliberacoes
das companbhias.

Vivemos em um mercado globalizado, em que os
grandes escandalos financeiros propagados princi-
palmente pelas grandes corporacées norte-america-
nas fizeram com que o tema governanga corporati-
va ganhasse notoriedade e surgisse como pilar da

(*) Abogadas destacadas en la Oficina de Sao Paulo

sustentabilidade do mercado de capitais. Logo, os
direitos e interesses de todos acionistas devem ser
preservados, buscando-se formas de resguarda-los
por meio da garantia de seu pleno exercicio. A fle-
xibilizacao proposta por este novo modelo de deli-
beracdes, bem como pela nova instrucao disponibi-
lizada pela CVM podem contribuir para o alcance
deste intento.

Contudo, ainda estimamos necessaria a revisio e
modificacdo da Lei de Sociedades Anonimas de for-
ma a torna-la mais moderna e flexivel, com a aboli-
¢do de regras quanto a necessaria presenca fisica do
acionista ou de seu representante na Assembléia
Geral, bem como quanto a realizacio da Assembléia
na sede social. Somente através de uma modificacdo
mais profunda da legislacao societaria poderiamos
alcancar patamares mais avancados, atuais e coe-
rentes com a feicdo globalizada e virtual dos merca-
dos de capitais.
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