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RESUMO

O texto assume os trés géneros de problemas de
agéncia presentes na estrutura societdria: a) os de-
correntes de conflitos entre administradores e acio-
nistas; b) os decorrentes de conflitos entre acionistas
controladores e minoritdrios; c) os existentes entre
credores e sociedade (e seus acionistas). Reconhece
que ha na Lei 6.404/1976 uma fun¢do-dever imposta
ao acionista controlador que, além de dominar a as-
sembleia de sécios e de eleger a maioria dos adminis-
tradores, deve fazer com que a companhia cumpra
com sua fungdo social e realize o seu objeto social,
verificar a propria atividade, assim como a dos admi-
nistradores a fim de prevenir, ou corrigir, os defeitos
do exercicio de suas func¢Ges, aferido por sua legali-
dade ou conveniéncia administrativa. A partir disso,
esse poder-dever de conduzir direta ou indireta-
mente a companhia é conformado pelos deveres im-
postos ao acionista controlador, com especial desta-
que para os deveres de lealdade. A responsabilidade
civil do controlador é mobilizada como uma das san-
¢Oes possiveis no caso do incumprimento de seus de-
veres de lealdade.
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ABSTRACT

The text recognises the three types of agency prob-
lems present in the corporate structure: a) those aris-
ing from conflicts between directors and sharehold-
ers; b) those arising from conflicts between control-
ling and minority shareholders; c) those existing be-
tween creditors and the company (and its sharehold-
ers). It recognises that in Law 6.404/1976 there is a
duty imposed on the controlling shareholder who, in
addition to dominating the shareholders' meeting
and electing the majority of the directors, must en-
sure that the company fulfils its social function and
achieves its corporate purpose, verifying its own ac-
tivity, as well as that of the directors, in order to pre-
vent or correct defects in the exercise of their func-
tions, measured by their legality or administrative
convenience. This power and duty to lead the com-
pany directly or indirectly is shaped by the duties im-
posed on the controlling shareholder, with special
emphasis on the duty of loyalty. The controlling
shareholder's civil liability is mobilised as one of the
possible sanctions in the event of non-compliance
with their duties of loyalty.
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B INTRODUGAO

Qual a consequéncia juridica do incumprimento dos deveres de lealdade pelo controla-
dor?! Qual a funcdo desses deveres incidentes sobre o controle, seja ele exercido por uma
pessoa natural, por uma pessoa juridica (que atua por intermédio de seus agentes) ou por um
grupo de pessoas que compartilham o controle por meio de acordo de acionista expresso ou
tacito?

Esclarecemos que trataremos neste texto da sociedade anénima, logo dos deveres de
lealdade incidentes sobre o(s) seu(s) controlador(es). Também, esclarecemos que delimitamos
nosso trabalho no tratamento dos deveres de lealdade incidentes sobre o comportamento do
acionista controlador e da responsabilidade civil correlata (ndo tratamos das demais san¢des
aplicaveis, como a responsabilidade administrativa — CVM — ou das invalida¢des das decisdes
tomadas em assembleia).

O problema do incumprimento dos deveres de lealdade pelo controlador ganha contor-
nos criticos na atualidade ante os casos de desastres antropogénicos envolvendo sociedades
controladas, em cuja operagao ocorrem desastres afetando, negativamente, pessoas e comu-
nidades. Nesses casos, a responsabilidade do controlador pode ser arguida, como ilustram as
decisdes do Tribunal de Justica de Minas Gerais, acérddo em agravo de instrumento n.
1.0521.17.006160-5/002, e do Tribunal Regional Federal da Primeira Regido, acérddo em
agravo de instrumento n. 0002453-41.2016.4.01.0000/MG.

O incumprimento dos deveres de lealdade pelo controlador evidencia a tensdo entre os
ganhos de eficiéncia (advindos da reducdo dos custos de transacdo) decorrentes da chamada
particdo de ativos (consequéncia da autonomia patrimonial e da limitacdo da responsabilidade
dos sécios) e a efetividade das decisGes judiciais condenatdrias.

! Previstos no paréagrafo Unico do art. 116 da Lei n. 6.404/1976.
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Essa tensdo pode ser ilustrada da seguinte forma:

A particao afirmativa de ativos pode reduzir o custo do crédito. Imagine uma sociedade
gue esteja envolvida em dois segmentos distintos de negdcio: propriedade e gerenciamento
de uma cadeia de hotéis e propriedade e gerenciamento de campos de petrdleo e refinarias.
Em seguida, considere duas maneiras distintas: a) como uma Unica sociedade com duas divi-
sOes operacionais, uma para o setor hoteleiro e outra para o setor petrolifero; b) como duas
sociedades distintas, uma para o negécio de hotelaria e outra para o negécio de petréleo, am-
bas controladas por uma unica sociedade controladora que sé possui como ativos préprios
acdes das subsidiarias, mas simplesmente detém todas as a¢des das duas subsididrias.? A¢des
sao ativos.

Em termos de autoridade decisoria, as duas estruturas sdo essencialmente idénticas: em
cada uma delas, nas gestdes uma diretoria que tem controle total sobre o negdcio de petréleo
e o negdcio de hotelaria.

Da mesma forma, os ativos agregados da sociedade sdao os mesmos em ambos 0s casos.
No entanto, a escolha entre essas duas estruturas pode ter um grande efeito sobre os custos
gerais e a segregacao de riscos.

Particularmente, a estrutura na qual as duas divisdes operacionais sdao estruturadas por
sociedades distintas pode ter um custo de crédito substancialmente menor. O motivo é que as
duas linhas de negdcios provavelmente dependerdo, em um grau significativo, de duas classes
distintas de credores®.

Um locador de imdveis ou um fornecedor de roupas de cama para o setor hoteleiro po-
dera estar em uma posicao relativamente boa para avaliar a viabilidade financeira da operagao
do hotel. Para comecar, o fornecedor também pode lidar com outras redes de hotéis e, por-
tanto, estar sempre bem-informado sobre as perspectivas gerais do setor hoteleiro. Além
disso, por meio de suas repetidas negociacdes com a rede hoteleira em questdo, é provavel
gue o fornecedor saiba muito sobre a sua solidez financeira. Contudo, esse fornecedor do se-
tor hoteleiro, provavelmente, ndo saberd muito sobre o setor de petrdleo, seja em geral ou no
gue diz respeito a forma como é administrado pela sociedade especifica, que também é pro-
prietaria e opera a rede de hotéis>.

Se o negécio de hotelaria for operado como uma subsididria constituida separadamente,
o fornecedor do hotel ndo precisara se preocupar muito com as perspectivas do negécio de
petréleo. Mesmo que a operacao petrolifera se torne invidvel economicamente, havera pouco
efeito sobre a capacidade da subsidiaria hoteleira de cumprir suas obrigacdes. O mesmo, por
outro lado, vale para os fornecedores da operacdo de petréleo: eles ndo precisam se preocu-
par com a triagem e o monitoramento da sorte da operacao do hotel. Assim, ambos os grupos
de fornecedores provavelmente concederdo crédito em termos mais favoraveis se as opera-
¢cOes hoteleiras e petroliferas forem exploradas por sociedades diferentes, mas sob o mesmo

2HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale, v.
110, p. 387-440, 2000.

3 Ibid.

4*HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale, v.
110, p. 387-440, 2000.

5 Ibid.
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controle, para que sejam poupados dos custos de monitorar atividades comerciais com as
quais ndo estdo familiarizados®.

Como se observa, ha um ganho de eficiéncia gerado pela particdo de ativos: a reducao
de custos de transacdo, a depender do referencial tedrico adotado, ou a reduc¢do dos custos
de agéncia. Esse ultimo evidenciado pela diminui¢cdo dos custos de monitoramento suportado
pelos credores em relagdo ao comportamento do agente (a sociedade e os seus sécios).

Por outro lado, a principio, somente o patrimoénio da sociedade controlada que for res-
ponsavel pela operacdo causadora do dano responde frente as vitimas, o que pode compro-
meter a efetividade das decisdes judiciais condenatérias. Sdo dois lados da mesma moeda: a
particdo de ativos por meio de solucées societdrias.

Assim, entendemos que a solugao para esse problema pode ser encontrada perquirindo
a responsabilidade do controlador pela falha no cumprimento de seus deveres de lealdade
para com os sécios, trabalhadores e comunidade em que a atividade é exercida. Nessas situa-
¢Oes, o controlador atrai para si a responsabilidade pela sua prépria conduta ilicita, comissiva
ou omissiva, ou pela atividade de risco que controla, tanto quando atua organicamente quanto
quando atua extraorganicamente participando efetivamente da opera¢do da controlada.

Note-se, por fim, que ndo estamos tratando da responsabilidade indireta do controlador
pela qual ele passa a ser responsavel pelas obrigacGes da sociedade de que é sécio — como é
o caso da responsabilidade advinda da desconsideracdo da personalidade juridica’-, mas da
sua responsabilidade direta, por ato ilicito ou pelo controle da atividade de risco.

1 O PAPEL ESSENCIAL DO DIREITO SOCIETARIO: A PARTIGCAO DE ATIVOS

Assumimos que a empresa € um mecanismo de coordenac¢ado da producdo ou circulagao
de bens e servicos, que envolve um conjunto de relagdes juridicas mantidas com empresario,
sdcios, trabalhadores, comunidade, notadamente no que diz respeito a meio ambiente, clien-
tes e credores®.

Ha varias maneiras de coordenar a atividade econdmica de duas ou mais pessoas. Uma
abordagem comum é fazer com que cada uma dessas pessoas assine um contrato com um
terceiro que se encarregue da coordenacdo por meio da elaborac¢do de contratos separados e,
0 mais importante, por meio do exercicio do poder discricionario concedido ao terceiro por
esses contratos. Um terceiro que desempenha essa func¢do de coordenacdo é o que comu-
mente chamamos de empresa. A empresa, portanto, serve - ndo apenas metaforicamente,

6 Ibid.

7 Cabivel no caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusdo
patrimonial, em que os administradores ou os sécios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo
abuso podem ser responsabilizados por obrigacdes da sociedade.

8 A afirmac3o possui raizes em Coase (1995): COASE, Ronald Harry. The Nature of the Firm. /n: ESTRIN, Saul;
MARIN, Alan (orgs.). Essential Readings in Economics. Londres: Palgrave Macmillan, 1995. Cap. 2, p. 37-54.v. 4. Ja
afirmamos isso em outro texto de nossa autoria: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Uma proposta metodoldgica para a
analise dos problemas de governanca corporativa: o método trifasico. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 4, n. 1, p.
83-102, 12 abr. 2021. DOI: https://doi.org/10.37963/iberc.v4i1.156. Disponivel em:
https://revistaiberc.responsabilidadecivil.org/iberc/article/view/156. Acesso em: 18 ago. 2024.
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mas literalmente - como o “nexos de contratos”® necessdrio para as pessoas cuja atividade
deve ser coordenada: ela é a parte comum com a qual cada uma dessas pessoas tem um con-
trato individual®®.

A sociedade, por sua vez, é um sistema de governanca dos variados interesses presentes
na empresa, que pode ser personificada ou ndo. Esses interesses serao internalizados pela
forma juridica com maior ou menor intensidade, a depender da abordagem escolhida (“sha-
reholderismo” versus “stakeholderismo”). E um sistema de governanca da empresa porque, ao
fim e ao cabo, sistematiza a coordenacdo hierdrquica por meio de 6rgaos com atribuicdes de-
finidas e que se relacionam entre si no processo de formacdo da “vontade social”, imersos em
um ambiente regulatdrio que promove o controle e a fiscalizacdo dos tomadores de decisdao
(membros internos dos 6rgaos), os quais podem ser responsabilizados juridicamente por suas
decisdes't.

O afirmado traz como pano de fundo aspecto da dogmatica do Direito Privado que pode
ser elucidado por intermédio da Teoria Organica (ou organicismo), que fornece um quadro
juridico mais apropriado para explicar e normatizar as relagdes juridicas existentes entre os
membros dos drgios sociais, o ente coletivo e terceiros!?» 2,

Os entes coletivos atuam por meio de 6rgdos®3. Ou, de outra forma, atuam por intermé-
dio de centros institucionalizados de poderes funcionais com o objetivo de formar e/ou expri-
mir vontade juridicamente a eles imputéavel'4»72,

A distin¢cdo dos drgaos sociais pode se dar segundo a competéncia que lhes seja atribu-
ida. Tratando especificamente das sociedades, os érgdaos de formacao de vontade ou delibe-
rativos-internos (tomam decisGes expressando a vontade social, mas quase nunca a manifes-
tam para o exterior — ndo tratam com terceiros: a assembleia de sécios é um exemplo), 6rgaos

9 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. In: TRICKER, R. I. Corporate Governance. Londres: Gower, 2019. p. 77-132.

10 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale,
v. 110, p. 387-440, 2000.

1 OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Uma proposta metodoldgica para a analise dos problemas de governanca
corporativa: o método trifasico. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 4, n. 1, p. 83-102, 12 abr. 2021. DOI:
https://doi.org/10.37963/iberc.v4il1.156. Disponivel em:
https://revistaiberc.responsabilidadecivil.org/iberc/article/view/156. Acesso em: 18 ago. 2024.

12 ROCHA, Glauco da. A teoria do drgéo de fato e sua aplicacdo ao Direito brasileiro. Sdo Paulo: Dialética, 2023. O
trecho foi extraido de um artigo de minha autoria previamente publicado. Ver em: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. O
organicismo mitigado na sistematizagdo da reforma do Cddigo Civil. Migalhas. 2024. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/406454/0-organicismo-mitigado-na-
sistematizacao-da-reforma-do-codigo-civil. Acesso em: 13 abr. 2025.

13 Conforme Rocha (2023, p. 20): “Os entes coletivos se valem de drg3os para superar sua incapacidade psiquico-
biolégica de formar, manifestar, administrar ou fiscalizar sua prépria vontade”. Ver: ROCHA, Glauco da. A teoria
do 6rgdo de fato e sua aplicagdo ao Direito brasileiro. Sdo Paulo: Dialética, 2023. O trecho foi extraido de um artigo
de minha autoria previamente publicado. Ver em: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. O organicismo mitigado na
sistematizacdo da reforma do Codigo Civil. Migalhas. 2024. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/406454/0-organicismo-mitigado-na-
sistematizacao-da-reforma-do-codigo-civil. Acesso em: 13 abr. 2025.

14 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial. 8. ed. Coimbra: Almedina, 2024. v. 2. O trecho
foi extraido de um artigo de minha autoria previamente publicado. Ver em: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. O
organicismo mitigado na sistematizacdo da reforma do Cddigo Civil. Migalhas. 2024. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/406454/0-organicismo-mitigado-na-
sistematizacao-da-reforma-do-codigo-civil. Acesso em: 13 abr. 2025.
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de administracdo e representacdo (gerem as atividades sociais e presentam as sociedades pe-
rante terceiros, a quem fazem e de quem recebem declaracdes de vontade (a Diretoria, nas
companhias, o Administrador, nas limitadas, sdo 6rgdos de representacdo social. A gestdo in-
terna cabe a eles e, quando houver, ao Conselho de Administracdo) e 6rgdos de fiscalizacdo ou
controle (fiscalizam sobretudo a atuacdo dos membros do 6rgdo de administracdo — o Conse-
lho Fiscal)®>.

Partindo-se da compreensdo da pessoa juridica como realidade juridica, compreende-se
gue a administracao é exercida pelos 6érgaos competentes. Esses drgaos ndo representariam a
sociedade, mas a presentariam. Nas palavras de Pontes de Miranda, a pessoa juridica tem ca-
pacidade de direito. Pois que ndo precisa de representacdo (...). H4 nessas passagens uma con-
traposicdo a teoria da representacdo legal e voluntaria da pessoa juridica (mais apropriadas as
teorias da fic¢do): quem pratica os atos sdo os 6rgdos componentes da estrutura da pessoa
juridica. Orgdo é 6rgdo, ndo é representante voluntario, nem legalt. Esse pensamento do po-
sitivismo juridico fundamenta a posi¢cao majoritdria existente na doutrina brasileira que adota
o organicismo?’.

Para além dessas funcdes, o direito societario estabelece cinco atributos essenciais para
as sociedades em que ha limitacdo da responsabilidade de seus sdcios pelas obrigacbes da
sociedade (PJ):

a) a separacgdo patrimonial, que protege o patrimonio da sociedade contra os credores
dos sdcios; b) a ndo exigibilidade do capital investido, que protege o patrimdnio social contra
as investidas dos sdcios, dada a natureza do capital social ser a de passivo ndo exigivel (capital
lock-in); c) a responsabilidade limitada, que protege os sécios contra os credores da sociedade;
d) a capacidade processual; e e) a discricionariedade dos gestores, no sentido de poderem
escolher qual o interesse que deve ser atendido: o interesse presente dos sécios, o interesse
futuro dos sdcios ou o interesse de outros sujeitos para além dos sécios*®.

Atendendo ao problema delimitado na introducdo deste texto, abordaremos a socie-
dade an6nima, jd que sobre os seus controladores incide a norma que prevé os deveres de
lealdade para com sécios, particularmente os minoritarios e preferencialistas, trabalhadores e
comunidade e/ou entes comunitarios. A sociedade limitada sera abordada neste capitulo la-
teralmente para fins de comparacao.

Assim, questionamos: o que torna as sociedades an6nimas tado eficientes como estrutu-
ras aptas a organizacao empresarial?

Ha dois principais atributos — que destacamos - geradores dessa eficiéncia.

5 1bid.

16 MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. S3o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2012. v. 62.

7 Tive a oportunidade de tratar do tema em: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. O organicismo mitigado na
sistematizacdo da reforma do Codigo Civil. Migalhas. 2024. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/406454/0-organicismo-mitigado-na-
sistematizacao-da-reforma-do-codigo-civil. Acesso em: 13 abr. 2025.

18 Menezes Cordeiro (2011, p. 691), comentando o direito societdrio portugués, questiona: “deve o administrador
tender em cada momento as indica¢des dos sécios ou, pelo contrario, caber-lhe-a decidir com vista ao médio e ao
longo prazo, de tal modo que o interesse objetivo da sociedade e dos sécios, definido na base do lucro, do
crescimento ou do éxito empresariais, prevaleca sobre quaisquer outras bitolas?”. CORDEIRO, Antdonio Menezes.
Manual de direito das sociedades I: Parte geral. 5. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2011.
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a) O primeiro é a autoridade deciséria bem definida. Mais especificamente, deve haver
uma ou mais pessoas que tenham autoridade final para comprometer a empresa celebrando
contratos em que é parte®®.

b) O segundo atributo que uma empresa deve ter, se quiser atuar efetivamente como
um locus de contratos, é a capacidade de vincular seus contratos de forma confidvel, ou seja,
oferecer garantia de que cumprird suas obriga¢des contratuais. A vinculacdo geralmente re-
guer a existéncia de um conjunto de ativos que os administradores possam oferecer como
garantia para a satisfacdo das obrigacdes sociais. Esse conjunto de ativos é denominado por
Hansmann e Kraakman como ativos de vincula¢do da empresa?®.

Esse segundo atributo é identificado com a autonomia patrimonial prevista no art. 49-A
do Cdédigo Civil, assim como com a regra que estabelece a responsabilidade limitada de seus
sécios.

Ha dois componentes desse segundo atributo:

a) O primeiro é a designacdo de um conjunto separado de ativos que estdo associados a
empresa e sao titularizados pela sociedade. Sdo distintos dos ativos pessoais dos sécios e ad-
ministradores sociais?®.

Para normatizar esse atributo, hd a positivacdo do principio da autonomia patrimonial
(art. 49-A do Cdédigo Civil): de acordo com o qual os direitos e obriga¢cdes da pessoa juridica
sao distintos e ndo se comunicam imediata ou necessariamente com os direitos e obriga¢des
pessoais de seus sdcios, administradores e representantes??.

O principio da autonomia patrimonial é, em certo sentido, ndo mais do que um pressu-
posto da prdpria existéncia da pessoa juridica. Se com a pessoa juridica surge um novo sujeito
de direito, é pressuposto que o ordenamento juridico reconheca sua capacidade de ter um
patriménio independente do de seus membros, isto &, de ser titular em nome prdéprio do con-
junto de relacdes juridicas passivas e ativas avalidveis em moeda. No caso das sociedades em-
presariais, os sécios sdo figuras importantes para a formacdo desse patrimonio mediante
aporte de recursos para a integralizacdo do capital social. Por outro lado, sdo pecas essenciais
na estrutura organizacional, juntamente com os administradores, para a tomada de decisao,
principalmente no processo de formacdo da “vontade social”, e atuacao perante terceiros. Ju-
ridicamente, todavia, pessoa juridica e seus membros internos ndo se confundem, e tudo isso
é corolario do principio da autonomia patrimonial?3.

O Cédigo Civil de 1916 reconhecia a autonomia patrimonial no seu art. 20, dispondo que
“as pessoas juridicas tém existéncia distinta da dos seus membros”. O Cddigo Civil vigente,
contudo, ndo trouxe em sua redacdo original norma correspondente a essa. Até a vigéncia da

% HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale,
v. 110, p. 387-440, 2000.

2 pid.

2 1bid. Ascarelli (1969) ja afirmava que “(...) dever-se-ia falar, portanto, se for esse o caso, de separacdo de
patrimonios, e ver um ato de natureza especial na constituicdo da sociedade, quando tenha como consequéncia
uma separag¢do entre o patriménio da sociedade e aquele de cada sécio, ou a rigorosa separagdo patrimonial
peculiar as sociedades andénimas e as por quotas de responsabilidade limitada.” ASCARELLI, Tullio. O contrato
plurilateral. In: ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 1969, p. 255-312.

22 SALAMA, Bruno Meyerhof; PRADO, Viviane Muller. A Flexibilizacdo da Responsabilidade Societdria nos Direitos
Privado, Trabalhista e Tributario: uma panoramica histérica. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central,
Brasilia, v. 6, n. 2, p. 137-170, 2012.

B bid.
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Lei de Liberdade Econdmica, que introduziu o art. 49-A em seu texto, a autonomia patrimonial
era defendida a partir de inferéncias do préprio conceito juridico de pessoa juridica, das regras
gue impdem a responsabilizacdo de seus integrantes por suas obrigacdes e da medida excep-
cional que impde a responsabilidade indireta de sécios e administradores sociais por obriga-
¢Oes da pessoa juridica em decorréncia da aplicacdo da desconsideracao da personalidade ju-
ridica?®.

Na tentativa de conferir maior seguranca ao trafego juridico e eficiéncia nas relacdes
sociais, veiculou-se a Medida Proviséria (MP) 881/2019, parcialmente convertida na Lei Fede-
ral 13.874/2019 — a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econémica (DDLE), que entre outras
disposicdes, introduziu o art. 49-A no texto do Cédigo Civil. O seu caput deixa claro que, no
ambito mercantil, quotistas, acionistas, instituidores ou administradores tém personalidade
juridica diversa da sociedade a qual se vinculam?.

b) O segundo componente da divisdo de ativos é a atribuicao aos credores de prioridades
nos conjuntos distintos de ativos que resultam da formac¢do de uma sociedade. Essa atribuicao
de prioridades assume duas formas distintas: a primeira atribui aos credores sociais o direito
de pretensao sobre os ativos ligados as opera¢des da sociedade que é anterior ao direito de
pretensdo dos credores pessoais dos sdcios (particionamento afirmativo de ativos, que esta-
belece o conjunto distinto de ativos sociais como ativos de garantia para todos os contratos da
empresa); a segunda forma de divisao de ativos é exatamente o oposto, concedendo aos cre-
dores pessoais dos sdcios o direito de pretensdo sobre os ativos pessoais dos sdcios, que an-
tecede pretensdes dos credores sociais. E a parti¢do defensiva de ativos, para refletir a per-
cepgdo comum de que ela serve para proteger os ativos dos sdcios contra os credores da so-
ciedade. A divisdo defensiva de ativos, por sua vez, é encontrada na regra de limitagao da res-
ponsabilidade dos sécios que proibe os credores sociais de responsabilizarem os sdcios pelas
obrigacbes da sociedade?®.

O tipo de particdo afirmativa de ativos, previsto para a generalidade das sociedades pelo
direito brasileiro, € um tipo atenuado, que conceituamos como “prioridade sem protecdo de
liquidacdo” para a generalidade das sociedades e como “prioridade com protecdo de liquida-
¢30” para a sociedade anonima de capital aberto. E o que se encontra previsto no art. 1.026
do Cédigo Civil: “[0] credor particular de sécio pode, na insuficiéncia de outros bens do deve-
dor, fazer recair a execucdo sobre o que a este couber nos lucros da sociedade, ou na parte
gue lhe tocar em liquidacdo.” Depois, no paragrafo Unico desse dispositivo legal, encontra-se
o texto “[s]e a sociedade ndo estiver dissolvida, pode o credor requerer a liquidacado da quota
do devedor, cujo valor, apurado na forma do art. 1.031, sera depositado em dinheiro, no juizo
da execucdo, até noventa dias apds aquela liquidagdo.”

No caso especifico da sociedade limitada, merece nota o fato de o entendimento atual
ser no sentido da possibilidade da penhora das cotas sociais. Para as anénimas, é possivel a
penhora das acOes de titularidade de sdcios devedores (a doutrina sempre se respaldou na
natureza capitalista desse tipo societario).

Em ambos os casos, a sociedade pode evitar a liquida¢do das cotas ou a¢des pelo meca-
nismo previsto no §12 art. 861 do CPC/15, segundo o qual “[p]ara evitar a liquida¢do das quo-
tas ou das a¢des, a sociedade podera adquiri-las sem reducao do capital social e com utilizacdo

24 | EITE, Marcelo Lauar. Autonomia patrimonial apds a Lei de Liberdade Econémica. Revista Semestral de Direito
Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020.

% Ibid.

26 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale,
v. 110, p. 387-440, 2000.
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de reservas, para manutencao em tesouraria." Se ndo houver interesse dos sdcios em adquirir
as acOes/cotas, havera a "(...) liquidacdo das quotas ou das a¢des, depositando em juizo o valor
apurado, em dinheiro.", conforme o art. 861, Il do CPC/15.%’

No que diz respeito a sociedade anénima de capital aberto, ha regra especifica: 0 § 2 do
art. 861 do Cédigo de Processo Civil estabelece que “[0o] disposto no caput e no § 12 ndo se
aplica a sociedade an6nima de capital aberto, cujas aces serdo adjudicadas ao exequente ou
alienadas em bolsa de valores, conforme o caso.” Portanto, ndo haverad a liquidacdo das acoes
nesse caso visto que a venda em bolsa de valores leva a “converter” o ativo em moeda.

No que concerne a partigdo defensiva de ativos, ha varios graus no direito societario
brasileiro. Em regra, esses varios graus oscilam segundo o tipo societario em questao: tipos de
sociedade com responsabilidade ilimitada; tipos de sociedades com responsabilidade mista; e
tipos societdrios com responsabilidade limitada. Com relagdo as sociedades que limitam a res-
ponsabilidade de todos os seus sécios, ainda observamos varia¢des: ha solidariedade entre os
sécios da limitada pelo capital social a integralizar (art. 1.052 do Cédigo Civil), enquanto nas
andnimas ndo se observa tal solidariedade (art. 1°. da Lei n. 6.404/76).

Assim, comparando as regras permissivas da liquida¢dao das cotas sociais ou das a¢les
para a generalidade das sociedades com a regra que impede a liquidagdo das a¢des para a
sociedade an6nima de capital aberto, percebe-se que, no primeiro caso, os credores do sécio
insolvente poderiam agir diretamente contra os ativos da sociedade, forcando a liquidagao de
alguns ou de todos esses ativos e, no processo, comprometendo a sua sustentabilidade. O que
nao se verifica no segundo caso.

O fundamento dessa op¢do do direito brasileiro pode ser explicado por intermédio do
que a literatura agencialista considera como o terceiro género de problemas de agéncia:
aquele que envolve o conflito entre a propria sociedade - incluindo, em particular, os seus
sdcios - e outras partes com quem a sociedade estabelece relacdes, tais como os credores,
fornecedores, empregados e clientes. Aqui a dificuldade reside em assegurar que a sociedade
(e os seus sécios), como agente, ndo se comporte de forma oportunista em relacdo a esses
varios outros interesses — como, por exemplo, expropriando credores, explorando trabalhado-
res, ou induzindo em erro os consumidores.?® Logo, o primeiro conjunto de regras — as que
permitem a liquidacdo das quotas ou acdes — favorece os credores particulares dos sdcios por-
gue, nesses €asos, suas quotas ou agdes nao possuem liquidez (ndo sao negociadas no mer-
cado). No segundo caso, em relacdo a regra que impede a liquidacdo das acdes, considera-se
gue os interesses dos credores dos sdcios ndo sdo fortemente sacrificados pela presenca de
maior liquidez desses titulos, justificando a solucdo legal dada pela Lei: a adjudicacdo ou o
leildo em bolsa de valores.

27 “Destaque-se que antes da vigéncia do atual CPC, o pedido de liquidacdo de participacdo societéria apenas
poderia incidir sobre quotas, por forca do paragrafo Unico do art. 1.02621 do Cddigo Civil — isto é, ndo era
extensivel as sociedades por a¢Bes. Todavia, hodiernamente hd previsdo de liquidagdo de a¢Ges, por forca dos art.
599, que autorizagdo pedido de dissolugdo parcial contra S.A fechada — lembrando que este autor entende a
dissolugdo como uma modalidade de liquidagdo —, e do art. 861, caput, que autoriza a liquidacdo de a¢des. Em
ambos os exemplos foi possivel demonstrar que a nogdo de separagdo patrimonial precisa ser compreendida cum
grano salis e que a “autonomia da pessoa juridica” ndo se trata de uma restricdo legal (v.g impenhorabilidade) ao
direito do credor expropriar as participacdes societdrias do socio devedor, mesmo que a tutela do crédito deste
credor particular tenha o poder de comprometer a continuidade das atividades da sociedade empresaria”,
conforme RAMALHO, Matheus S. Execucdo contra o sécio: um estudo multidisciplinar de direito societario e
processual brasileiro. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 27, p. 79-106, 2020.

2 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Agency problems, legal strategies, and enforcement.
Harvard Law and Economics Research, Massachusetts, n. 644, 20 jul. 2009.
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Em relacdo a particdo dos ativos da sociedade e de seus administradores, percebe-se
gue hd uma homogeneidade tanto no direito brasileiro quanto no direito comparado: os ativos
da sociedade nao estdo disponiveis para satisfazer as obrigacdes pessoais dos administrado-
res, e os ativos pessoais dos administradores ndo estdo disponiveis para satisfazer as obriga-
¢bes da sociedade??. Excecdo a essa regra é a hipdtese prevista no art. 50 do Cddigo Civil, que
prevé a possibilidade de os administradores responderem indiretamente por obrigacdes da
pessoa juridica caso tenham se beneficiado direta ou indiretamente pelo abuso da personali-
dade juridica.

2 MORFOLOGIA (AS FORMAS) DO PODER DE CONTROLE NO DIREITO DAS COMPANHIAS

No direito societdrio brasileiro percebe-se a tendéncia, verificada em outros paises, de
se conferir ao tipo societdrio (o que esta a ser tratado é a companhia) a estruturagdo da hie-
rarquia empresarial (conteddo da empresa). O fragmento que transcreveremos ilustra bem o
que é corrente na literatura juridica do pais:

(...) se cada um desses érgdos é dotado de poder proéprio (a referéncia é a estrutura
organica da sociedade) eles ndo se colocam no mesmo nivel, mas organizam-se hie-
rarquicamente. No modelo legal, é, incontestavelmente, a assembleia-geral o 6rgédo
primario, ou imediato, que investe os demais, elegendo os seus membros e podendo
demiti-los3% P36,

Pensando no direito societario como uma especialidade do direito das organizagdes, po-
demos afirmar com certo conforto que, por aqui, ainda se vive a soberania da assembleia de
sécios, e o poder a ela correlato, o do acionista controlador (em capitulo posterior, explicare-
mos a dependéncia dos gestores em rela¢do ao controlador)3?.

Trajano de Miranda Valverde, ao examinar o papel histérico exercido pela assembleia
geral nas sociedades andnimas, afirmou que esta:

resulta da transformacdo do carater juridico da instituicdo, que se foi lentamente
desprendendo dos lagos que a uniam a organizag¢do administrativa do Estado, para

B bid.

30 FRANCA, Erasmo Vallad3o Azevedo e Novaes. Invalidade das deliberacbes de assembleia das S/A: e outros
escritos sobre o tema da invalidade das deliberacdes sociais. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017. A afirmacado é feita
parafraseando Fabio Konder Comparato.

31 A critica de Comparato e Calixto Salom&o Filho acerca da displicéncia da manifestacdo de poder na estrutura
societdria, por intermédio da assembleia geral, sintetiza o que agora colocamos: “E generalizada, porém, a
ignorancia do poder no direito acionario. Até ha pouco, o modelo legal, ao qual aderiam doutrina e jurisprudéncia,
concebia as companhias como destituidas de mando ou controle predeterminado, admitindo que os negdcios
sociais fossem decididos, em assembleia, por uma maioria formada ad hoc, apds amplos debates e momentanea
deliberacdo. Dai decorria a disciplina da assembleia-geral e do exercicio do voto como um verdadeiro direito
eleitoral, quando a realidade quotidiana ndo cessava de desmentir essa concepcao parlamentarista.” Entretanto,
por motivos que ja expomos no campo metodoldgico, discordamos dos autores quando afirmam que “ndo ha
sociedade sem controle, assim como ndo ha empresa sem empresario”. Para nds, a sociedade é em si uma das
possiveis formas de governo da empresa. E uma solugdo de governacdo. (COMPARATO, Fabio Konder et al. O
Poder de Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005).
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se fixar no campo onde se desenvolve a iniciativa dos particulares e atuam as normas
de direito privado32.

O autor discorre sobre a evolugao ndo somente da fungdo exercida pela assembleia geral
de sdcios, mas também sobre a sua composicao. Neste Ultimo plano de anadlise, demonstra
que houve, no curso da histéria, maior oportunidade de participagdo de acionistas, deixando
0 6rgdo de ser composto apenas por grandes acionistas para admitir a participacdo geral. Tal
movimento teve o seu apogeu quando o direito de participar nas assembleias gerais foi com-
preendido como direito essencial dos acionistas (ndo necessariamente incluindo o direito de
voto).

Quanto a funcdo da assembleia geral, verifica-se no art. 87 do hoje revogado Decreto-
Lei n. 2.627/1940 que essa detinha poderes para ingerir em “todos os negdcios relativos ao
objeto de exploracdo da sociedade”. Ou seja, o avanco que se pretendeu na época era o de
ampliar as possibilidades de participacdo no érgdo, que era soberano. Ressaltamos, entre-
tanto, que por soberano, ndo quer significar Unico. A composicao organica da companhia na
época da vigéncia desse Decreto-Lei previa a Diretoria e o Conselho Fiscal.

N3o houve a preocupacio legal de se definir legalmente o controle, entretanto3. Enten-
demos que nesta época os avancos pretendidos bastavam com a ampliacdo das possibilidades
de participacdo na assembleia geral. Em realidade, essa caracteristica explica a regra segundo
a qual a maioria dos sdcios, e ndo a sua unanimidade, decide34. Muito embora, Trajano de
Miranda Valverde ja se manifestasse no sentido de que “o direito havia de procurar uma fér-
mula que solucionasse as divergéncias e garantisse a continuidade da pessoa juridica”3> »-41,
Em outra passagem, afirma o autor: “a assembleia geral dos acionistas, como drgao da pessoa
juridica, recebe a energia volitiva dos membros que a compdem, mas so filtra a corrente mais
forte, manifestada pela voz da maioria (...)"3®.

Ja a lei acionaria vigente define legalmente o controle em seu art. 116 e paragrafo 2°. do
art. 243 (esse ultimo dispositivo legal regulando a relacdo entre sociedade controladora e con-
trolada nos grupos de fato), pelo que passamos a sua analise:

O controle é um derivado do poder: “desde o principio, a sensacao humana do poder
tem sido associada ao controle da conduta de outras pessoas. Por isso toda discussao relativa

32 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por agdes: (comentarios ao Decreto-lei n2 2.627, de 26 de setembro
de 1940). Rio de Janeiro: Forense, 1959. v. 3.

33 “A (nica alus3o ao controle que a lei [Decreto-Lei 2.627/1940] de 1940 trazia constava do art. 135, paragrafo 2,
no qual se determinava que, havendo participacdo aciondria de uma ou mais companhias, os diretores, no seu
relatério, deveriam dar informacgdes sobre a situacdo das sociedades controladas ou coligadas”, conforme
CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.

34 COMPARATO, Fabio Konder et al. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2005. Trajano de Miranda Valverde (1959, p. 441), em relagdo a lei anterior, ja advertia que “vige, nas assembleias
gerais das sociedades por a¢des, o principio majoritario, principio que domina nas organiza¢des colegiais ou nas
reunides deliberativas, porque seria impraticavel a exigéncia da unanimidade, da concordancia, enfim de todos os
membros, para que em uma corporacao se pudesse tomar deliberacdo de interesse geral”, conforme VALVERDE,
Trajano de Miranda. Sociedades por acbes: (comentarios ao Decreto-lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940).
Rio de Janeiro: Forense, 1959. v. 3.

35 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por agdes: (comentarios ao Decreto-lei n2 2.627, de 26 de setembro
de 1940). Rio de Janeiro: Forense, 1959. v. 3.

% Ibid.
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ao poder se associa a um debate sobre seu controle; e a forca determinante do comporta-
mento e das atitudes humanas ele denomina ‘controle social’”?’.

Controle, de referéncia a toda relacdo ou acdo de poder proprio ou de outrem, e até
mesmo em termos de ordem puramente mecanica: controle de trafego, controle de horario,
controle de tempo, como também o de uma epidemia ou de uma situacdo social, assim como
de um controle de nervos e, até, de instrumentos ou aparelhos dotados de autocontrole, ou
de "controle remoto"38,

No direito administrativo, afirma-se que a prospectiva é a escolha de dados que possibi-
litem o controle de seus "multiples futures possibles". Na linguagem juridica, ainda ai, ha du-
biedade de sentido: o conceito é tomado ora como processo de verificacdo da atividade pré-
pria, ou alheia, para prevenir, ou corrigir, os defeitos de seu exercicio, aferido este por sua
legalidade ou sua conveniéncia administrativa, ora no sentido de restringir esse processo a sé
atividade interna da administragdo, seus 6rgdos em relagao uns com os outros ou com as en-
tidades dela descentralizadas, excluidas, portanto, as manifestagcdes da administragcdo nas suas
relagGes com particulares; ora, ndo como contreréle, mas como control, poder de dirigir e or-
denar, no sentido inglés de coparticipacao e interferéncia em atividade alheia mediante poder
diretivo, de dominio e autoridade, como quando se diz de "controle aciondrio", ou "sociedade
controlada" por exemplo, a que alude a Lei n. 6.404, de 1976. Enquanto em inglés o significado
comum da palavra control é poder, for¢a, dominagao, autoridade, nos idiomas europeus con-
trol significa vigilancia, verificacdo, inspecdo, a atividade de controlar apenas)3°.

Essa segunda acepc¢ao do controle é a mais corrente na doutrina societaristas brasileiras,
gue o identifica com a forca e a dominag¢dao com que se manifestam: no dominio da assembleia
geral, no poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; no poder para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

llustram esse entendimento Alfredo Lamy Filho e BulhGes Pedreira para os quais é acio-
nista controlador aquele que detém a capacidade de determinar as deliberacdes da assem-
bleia geral, de modo permanente, exercendo o poder politico sobre as atividades desenvolvi-
das pela sociedade?®® » 22, Também é percebido na afirmac3o de José Edwaldo Tavares Borba,
segundo a qual “[c]ontrola uma sociedade quem detém o poder de comanda-la, escolhendo
os seus administradores e definindo as linhas basicas de sua atua¢do”*. 345, Modesto Carva-
Ihosa afirma que “[o] poder sobre a companhia torna-se personalizado. Da-se a esse grupo
uma série de prerrogativas de mando que sdo auto-homologadas pela assembleia geral, que,
em Ultima instancia, é constituida pelos proprios controladores”4%?477, Nelson Eizirik, ao co-
mentar sobre o conceito de acionista controlador assevera que:

37 PONDE, Lafayette. ConsideracBes sobre o controle administrativo. Revista De Direito Administrativo, v. 163, p.
1-15, 1986.

38 Ibid.

39 PONDE, Lafayette. Consideracdes sobre o controle administrativo. Revista De Direito Administrativo, v. 163, p.
1-15, 1986.

40 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jose Luiz BulhBes. A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2.

41 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 11. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.

42 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios d lei de sociedades anénimas. 4. ed. S50 Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.
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[a] Lei das S.A. considera como acionista controlador aquele que, de fato, comanda
0s negacios sociais, fazendo prevalecer, de modo permanente, sua vontade nas deli-
beragdes assembleares, elegendo a maioria dos administradores da companhia e uti-
lizando o seu poder para determinar, efetivamente, os rumos da sociedade*® P- 225226,

José Waldecy Lucena, apds elucidar que a palavra controle admite como significados a
vigilancia e verificacdo administrativa, a fiscalizagao financeira, o ato ou o poder de dominar,
regular, guiar ou restringir, afirmando a seguir que foi com essa significacdo de dominagao, de
regulacdo e de fiscalizagdo que a palavra passou a ser utilizada em nossa legislacdo. Porém,
afirma que:

na Lei n. 6.404/1976 o vocdbulo tem nitidamente o sentido de dominagdo, dada a
gama de poderes outorgados ao acionista controlador pelo dispositivo em comento
[referente a norma previsto no art. 116 dessa lei], e que |he asseguram um efetivo

dominio sobre a companhia, seja via controle interno, seja via controle externo** *
1077

Entretanto, entendemos que o poder de controle previsto no art. 116 da Lei 6.404/1976
permite, também, a acepcdo de processo de verificacdo da atividade propria (nesse caso dos
proprios controladores), ou alheia (aqui referimos, em especial, as atividades dos administra-
dores), para prevenir, ou corrigir, os defeitos de seu exercicio, aferindo a licitude e a oportuni-
dade negocial.

Esse entendimento é suportado pela necessaria funcionaliza¢cdo do exercicio do poder
de controle que deve “fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e
tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela tra-
balham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender” (paragrafo Unico do art. 116 da Lei 6.404/1976).

Assim, se ao controlador cabe a efetividade na conduc¢ao dos negécios sociais e, conse-
guentemente, no funcionamento dos érgaos sociais, incidindo sobre ele deveres juridicos es-
pecificos visando a refrear o seu comportamento oportunistico no sentido de conduzir a com-
panhia de maneira a instrumentaliza-la para a satisfacdo de seus proprios interesses, a esse
acionista controlador cabem os misteres de prevencao e correcao de sua prépria atuacdo e o
de fiscalizacdo dos gestores socais.*

43 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Artigos 80 ao 137. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.

4 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anbénimas: Comentdrios a lei. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 1.

4 Em recente julgado, o Superior Tribunal de Justica (STJ) reconheceu que ao controlador cabe, ndo somente o
dominio da companhia — o poder de a influenciar, mas, também, o seu monitoramento. “Porém, além do poder
de eleger a maioria dos administradores, o acionista controlador tem que se comprometer com os objetivos da
companhia. Ou seja, para ser considerado acionista controlador é necessario o preenchimento dos requisitos
objetivo e subjetivo, quais sejam, respectivamente (1) ser majoritario na assembleia geral, conferindo-lhe direito
de escolha da maioria dos administradores; e (2) usar seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos érgdos da companhia. Depreende-se que o acionista controlador é uma circunstancia fatica,
principalmente pela incumbéncia daquele que influencia e exerce o monitoramento da companhia e,
independentemente da quantidade de a¢des que titulariza, pois esse fator depende do nimero de presentes na
assembleia geral. Ver: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. EDcl no REsp: 1837538 SP 2019/0042867-1. Relator:
Ministro Ricardo Villas Béas Cueva. Data de Julgamento: 18/06/2024, Data de Publicacdo: 25/06/2024.
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Em sentido préximo, evoca-se a analise institucionalista feita por Rachel Sztajn e Milton
Barossi Filho,

(n)o campo do direito privado, comercialistas recorrem a ideia de governanga para
modelar as relagdes entre administragdo das sociedades e stakeholders, tal como o
legislador de 1976, com a reforma da lei do anonimato, descreveu os deveres do
acionista controlador para com a comunidade em que atua (relagdo externa), ampli-
ando seu alcance de sorte a incluir os administradores da sociedade®® P 180,

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho entendem que o poder deve ser com-
preendido pelos juristas para que possa ser assimilado pelo Direito*’-»- 189,

Essa afirmacao, ainda que por outros fundamentos, possui o efeito pratico que preten-
demos alcangar em nosso trabalho: se o poder de controle deve ser funcionalizado em prol de
alguns resultados especificados pela lei (isso sera explicado mais adiante), os deveres juridicos
devem parametriza-lo, sob pena de o controlador incorrer sanc¢des juridicas, ja que ao Direito
cabe assimilar este poder e disciplinar o seu exercicio®®.

A questdo que fica em aberto no contexto institucional brasileiro é se este poder mani-
festado por intermédio da estrutura organica da sociedade é estavel e, se assim for, por meio
de que mecanismos se mantém nessa condicdo, ou se é instdvel, e neste caso, como identifica-
lo e disciplina-lo.

A estabilidade (quando a transferéncia do controle acionario depende necessariamente
da vontade do acionista controlador) ou a instabilidade (quando a transferéncia do controle
acionario ndo depende necessariamente da vontade do acionista controlador) desse poder de
controle deve ser analisada a partir das formas de controle previstas no artigo 116 e 243 da
Lei das S/A, visto que sobre elas incidem os deveres de lealdade previstos no paragrafo Unico
ao artigo 116 dessa lei.

Antes de tratarmos de cada uma das formas de controle, antecipamos que o controle
majoritario e o controle por outras estruturas legais sdao considerados formas de controle es-
tdveis, vez que a sua transferéncia é ato volitivo do controlador. Por outro lado, o controle

46 SZTAIN, Rachel; Filho, Milton Barossi. Environment, Social and Corporate Governance: Qualidade de vida e
Mercados. /n: PINHEIRO, Caroline da Rosa et al. (coord.). Compliance entre a Teoria e a Prdtica: Reflexdes
contemporaneas e analise dos programas de Integridade das companbhias listadas no Novo Mercado. Indaiatuba:
FOCO, 2022, p. 173-186.

47 COMPARATO, Fabio Konder et al. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2005.

48 0 sentido que empregamos neste texto sobre a regulacdo do poder de controle é coerente com o pensamento
liberal, conforme exposicdo de Edmund Fawcett (2018, p. 12): essa busca liberal, tanto naquela época quanto
agora, foi guiada por quatro ideias fundamentais: aceitacdo de que o conflito moral e material na sociedade ndo
pode ser eliminado, mas apenas contido e, talvez, de maneira proveitosa, domesticado; hostilidade ao poder sem
controle, seja ele politico, econdmico ou social; fé de que os males sociais podem ser curados e de que a vida
humana pode ser melhorada; e respeito do Estado e da sociedade, respaldado pela lei, pela vida e pelos projetos
das pessoas, independentemente de suas crengas e de quem sejam, conforme FAWCETT, Edmund. Liberalism:
The Life of an Idea. 2. ed. Princeton: Princeton University Press, 2018.
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minoritario e o administrativo ilustram formas de controle instaveis, jd que podem ser alvos
de ofertas hostis®.

Cuidaremos agora de cada uma dessas formas de controle.

2.1 CONTROLE MAJORITARIO

Como identificado por Berle e Means, o controle majoritario é o primeiro estagio no
processo de separacdo entre controle e propriedade®® 8, lembrando que essa separacdo, dé-
cadas mais tarde, foi considerada a raiz dos problemas de agéncia apresentados pela estrutura
societarial. Essa forma de estruturar o poder nas companhias implica na “transferéncia” do
poder de controle da minoria para a maioria, manifestando problemas que sdo assimilados
pelo Direito por intermédio de normas de responsabilizacdo, invalidacao de decisdes e de nor-
mas estruturais (tais como o voto multiplo e o voto em separado).>? Entendemos haver nessa
situacdo uma relagdo de agéncia entre os controladores, e as minorias e preferencialistas por-
gue, mesmo nao tendo os controladores poder de disposi¢dao dos bens sociais, eles reservam
para si o poder de conduzir os negdcios sociais, haja vista a amplitude de matérias que podem
ser objeto de deliberagdo da assembleia de acionistas (art. 121 da Lei 6.404/76)>3, o que sera
tratado mais a frente. Todavia, ndo sdo objeto deste estudo as causas de invalidacado de deli-
beracdes, como também de mecanismos estruturais que conferem direitos politicos aos sdcios
ndo integrantes do grupo de controle. A delimitacao deste trabalho esta no estudo dos deveres
de lealdade impostos ao controlador, cuidando, por fim, do seu incumprimento causador de
responsabilizacao.

Além disso, um cuidado deve ser tomado ao analisar o direito brasileiro das an6nimas:
para fins do art. 116 da Lei n. 6.404/1976, os conceitos de controlador e de acionista (ou grupo
de acionistas) majoritdrio ndo se confundem na medida em que a lei ndo exige, para fins de
caracterizacao do controle, a titularizacdo por um acionista isoladamente ou, mesmo, um

4 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Transferéncia de controle nas companhias sem controlador majoritdrio. Poder de
controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010.

50 BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. S3o0 Paulo:
Nova Cultural, 1988.

51 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. In: TRICKER, R. |. Corporate Governance. Londres: Gower, 2019. p. 77-132.

52 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert W. Vishnya (1998) afirmam que a qualidade
da protecdo legal dos acionistas ajuda a determinar a propriedade nos paises da civil-law. Os resultados
corroboram a ideia de que a propriedade altamente concentrada resulta da fraca protecdo dos investidores em
um sistema de governanca corporativa e, talvez, a substitua. As evidéncias indicam que leis fracas realmente fazem
diferenca e podem ter custos. Um dos custos da propriedade altamente concentrada em grandes empresas é que
seus principais investidores ndo sdo diversificados. O outro custo é que essas empresas provavelmente enfrentam
dificuldades para obter financiamento, uma vez que os investidores minoritdrios temem a expropriacao pelos
administradores e acionistas concentrados. Ver: PORTA, Rafael la et al. Law and Finance. Journal of Political
economy, Chicago, v. 106, n. 6, p. 1113-1155, 1998.

53 Conforme Carvalhosa (2008, p. 490): “Em relac3o aos demais acionistas, o controle apresenta-se como o poder
de decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial destes, decorrentes dos resultados da gestdo
societaria. No aspecto patrimonial, portanto, o exercicio do controle produz, quanto aos ndo-controladores,
efeitos indiretos, incidindo sobre o patriménio acionario deles. Produz, obviamente, efeitos diretos sobre o
patrimonio da propria companhia”. Ver: CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 4.
ed. S3o Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.
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grupo de acionistas de mais de 50% do capital votante®*. Arnold Wald, ao cuidar do conceito
de sociedade controladora previsto no paragrafo 2 do art. 243 da Lei das S/A, corrobora esse
entendimento ja que, para os fins aqui pretendidos, as normas (art. 116 e paragrafo 2 do art.
243) sdo muito parecidas. Afirma o autor:

Por tal razdo é que a Lei das S.A., no art. 243, § 29, acima citado, ndo conceitua acio-
nista controlador como aquele que detém maioria aciondria, mas como aquele que
‘é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, preponde-
rancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores’>>.

Essa diferenca conceitual entre controlador e acionista majoritario ficara evidenciada,
logo a seguir, ao tratarmos do controle por mecanismos legais, em especial, o controle exer-
cido por meio de estrutura dupla de a¢des: acdes ordinarias simples e agdes ordindrias com o
voto majorado (plural); e agGes ordinarias e a¢des preferenciais. Como, também, quando cui-
darmos do problema do controle minoritario no direito brasileiro.

2.2 CONTROLE POR MECANISMOS LEGAIS

Nos grandes empreendimentos em que a estrutura de companhias é utilizada para re-
ceber financiamentos, com certa frequéncia ocorre que os sdcios (empreendedores) se utili-
zam de mecanismos legais visando a manutencao do controle, sem a necessidade de deterem
a maioria das a¢Oes votantes.

A primeira forma legal de estruturacdo dessa forma de controle é o denominado por
Berle e Means como controle piramidal, envolvendo a titularizacdo da maioria das a¢des de
uma sociedade que, por sua vez, detém a maioria das acdes de outra, em um processo que
pode ser repetido muitas vezes®®.»-#7,

Os acionistas podem se organizar por meio de mecanismos societdrios ou contratuais
guando pretendem concertar ou concentrar o voto visando o controle de uma sociedade: no
primeiro caso, ha a constituicdo de uma holding (a sociedade controladora), no segundo, sdo

% Em sentido préximo, ver: LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas: Comentérios a lei. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009. v. 1.

5 WALD, Arnoldo. Regime juridico aplicavel a sociedade anénima cujo comando é compartilhado entre uma
empresa publica e uma empresa privada: Sujeicdo as normas de direito comum e inaplicabilidade do regime de
direito publico. Revista Brasileira de Direito Civil, Rio de Janeiro, v. 2, p. 96-108, 2014.

56 BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. S3o Paulo:
Nova Cultural, 1988.
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celebrados acordos de voto®” (ver art. 118 da Lei n. 6.404/1976)°8. Além disso, a primeira so-
lugdo organizativa leva ao controle piramidal ou controle em cascata.

Essa forma de controle estd prevista expressamente no paragrafo 2°. do art. 243 da Lei
das S/A: “[c]onsidera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou atra-
vés de outras controladas, é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo perma-
nente, preponderancia nas deliberacGes sociais e o poder de eleger a maioria dos administra-
dores”.

Outra possibilidade de controle por meio de mecanismos legais se dd com a adocgdo de
estrutura dual de a¢des verificadas quando a companhia adota acdes com voto plural ou a¢des
preferenciais sem direito de voto.

O voto plural foi introduzido no Brasil a partir da entrada em vigor da Lei n. 14.195, de
26 de agosto de 2021, que inseriu o inciso IV no art. 16 da Lei n. 6.404/76 e o art. 110-A nesse
mesmo documento normativo. Esse conjunto de normas juridicas constitui o mecanismo legal
que confere poder de controle ao seu ou aos seus titulares®°.

Esse mecanismo legal, no entanto, apresenta controvérsias em sua utilizacdo, seja histé-
rica, seja atualmente. No Brasil, trata-se de inovagdo no direito das companhias. Constitui um
dos principais problemas de governanca corporativa, segundo afirmou John C. Coffee, Jr., no
blog The CLS Blue Sky Blog, mantido pela Columbia Law School, em novembro do ano de 2018:
“The most important issue in corporate governance today is dual class capitalization”®°. Uma
sintese da controvérsia existente no campo da governanga corporativa sobre o tema revela
gue pode haver um beneficio gerado pela ado¢do da estrutura de a¢des de voto plural porque,
nesse caso, os fundadores e os insiders teriam mais liberdade para se concentrar em metas e
decisGes corporativas de longo prazo. Contudo, esse suposto beneficio superaria qualquer
complacéncia e os efeitos de mas decisdes tomadas pelos fundadores e insiders, distantes dos

> Em recente decis3o, o STJ decidiu que mudanca na titularidade de a¢des que integram o bloco de controle sem,
contudo, se verificar a transferéncia da totalidade das a¢des integrantes do bloco, caracteriza a transferéncia de
controle para fins do art. 254-A da Lei n. 6.404/1976: “Com a aquisi¢do das a¢Bes da Votorantim/Camargo Correia
e da Caixa de Empregados da USIMINAS pelo GRUPO TERNIUM, até entdo estranho a Companhia, ele passou
integrar, inclusive, o Bloco de Controle junto com a NIPPON, com poder de eleger a maioria dos administradores,
além ater efetiva influéncia na tomada de decisGes sensiveis para o atingir os objetivos da USIMINAS. Desta forma,
houve, de fato, a alienacdo do controle da USIMINAS, circunstancia que ja ensejava a realizagdo da Oferta Publica
de Aquisicdo (OPA), prevista no art. 254-A da Lei da S.A.” Ver: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. EDcl no REsp:
1837538 SP 2019/0042867-1. Relator: Ministro Ricardo Villas Béas Cueva. Data de Julgamento: 18/06/2024, Data
de Publicagdo: 25/06/2024.

8 Segundo Patella (2015, p. 98): “Para os doutrinadores brasileiros, fica claro que “a expressdo ‘acordo de
acionistas” representa género de contratos pelos quais acionistas criam direitos e obrigacGes relativos ao exercicio
de direitos conferidos por a¢des, e o acordo sobre exercicio do poder de controle é modalidade de acordo sobre
exercicio do direito de voto, que é fundamento do poder de controle” (PATELLA, Laura Amaral. Controle conjunto
nas companhias brasileiras: disciplina normativa e pressupostos tedricos. 2015. 327 f. Tese (Doutorado) - Curso
de Direito Comercial, Faculdade de Direito, Universidade de S3do Paulo, Sdo Paulo, 2015). Todavia, apds a reforma
promovida pela Lei n. 10.202/2001, o artigo 118 da Lei n. 6.404/76 passou a prever expressamente o acordo de
controle.

> Trecho extraido de artigo de minha coautoria. Ver: OLIVEIRA, Fabricio de Souza; GONTIJO, Vinicius José Marques.
O Voto Plural: Problemas em Governanca Corporativa. Direito das Sociedades em Revista, Sao Paulo, v. 28, p. 44-
49, 2022.

80 COFFEE JR., John C. Dual Class Stock: The Shades of Sunset. The CLS Blue Sky Blog. 2018. Disponivel em:
https://clsbluesky.law.columbia.edu/2018/11/19/dual-class-stock-the-shades-of-sunset/> Acesso em: 05 abr.
2022.
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desafios representados pelos investidores externos?%! Esse dilema vem sendo reproduzido na
literatura da seguinte forma: se o voto plural foi implementado para permitir que um fundador
construa estratégias de longo prazo que gere grandes lucros no longo prazo e, portanto, retor-
nos, durante um periodo em que o mercado ndo é capaz de observar os potenciais beneficios
de longo prazo da estratégia da sociedade, a estrutura poderia beneficiar todos os acionistas.
Por outro lado, se o objetivo principal da estrutura é permitir que o acionista/administrador
persiga interesses pessoais em detrimento dos interesses sociais, ou para proteger uma gestao
de md qualidade que provavelmente ndo gerara retornos de curto ou longo prazo, o voto plural
provavelmente sera prejudicial para os acionistas. Estudos empiricos vém sendo realizados
objetivando avaliar e comparar companhias que adotam estruturas de voto plural com outras
que n3o as adotam. S3o inconclusivos até o momento presente®?.

Quanto a possibilidade de emissao de a¢des preferenciais sem direito de voto, tem-se
aqui mais uma possibilidade de o controle ser exercido por acionistas que nao detenham a
maioria do capital social, vez que, por norma juridica, uma minoria de a¢des pode dominar o
processo decisério nas assembleias da sociedade, levando-se em conta que a companhia pode
emitir agcdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito,
até o limite de 50% (cinquenta por cento) do total das a¢des emitidas®3.

2.3 CONTROLE MINORITARIO

No ano de 2009, Erica Gorga publicou artigo em que analisou sociedades com dispersdo
aciondria no Brasil e suas repercussdes sobre o controle. A época, a autora afirmava que o

61 A tensdo, propria do sistema de governanca anglo-saxdo - entre acionistas e administradores -, ilustra esse
problema. Ha grande controvérsia na literatura sobre o comportamento dos acionistas no sentido de buscarem
por beneficios de curto prazo, enquanto os administradores estariam interessados em beneficios de longo prazo.
Visto pelo agencialismo, o problema manifesta o comportamento dos administradores que buscam por projetos
de longo prazo tensionados com os acionistas que buscam por projetos de curto prazo. A questdo apresentada,
no corpo do texto, ndo aprofunda no problema quando evidencia que os fundadores, detentores de interesses de
longo prazo, atenderiam melhor aos interesses da coletividade (do funcionamento do mercado) porque descon-
sidera a literatura que demonstra os beneficios (as externalidades positivas) dos projetos de curto prazo. Sobre a
controvérsia envolvendo o comportamento de acionistas e administradores em relagdo a época dos resultados
pretendidos pelos projetos, citamos uma das conclusGes do estudo desenvolvido por Richard Thakor (2016): “[...]
it is the managers with career concerns who dislike short-term projects, even when the firm's owners prefer them.
This is the opposite of the results in Narayanan (1985) and Stein (1989), that managers like short-term projects
even though the firm's owners prefer long-term projects” (THAKOR, Richard T. A Theory of Efficient Short-termism.
SSRN Electronic Journal, p. 1-63, 2016. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ss5rn.2821162. Disponivel em: https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2821162. Acesso em: 9 jun. 2016).

62 REDDY, Bobby V. More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-class Stock. Univer-
sity of Pennsylvania Journal of Business Law, Pennsylvania, v. 23, n. 4, p. 955-1017, 2020. Sobre o assunto, voto
plural, ja publicamos estudo em coautoria com Vinicius Gontijo que pode ser encontrado em: OLIVEIRA, Fabricio
de Souza; GONTIO, Vinicius José Marques. O Voto Plural: Problemas em Governancga Corporativa. Direito das
Sociedades em Revista, Sdo Paulo, v. 28, p. 44-49, 2022. Também sobre o assunto, ver: CARVALHOSA, Modesto.
Voto plural: evolugdo ou retrocesso?. In: MARTINS, Alexandre de Soveral et al. (orgs.). Didlogos com Coutinho de
Abreu: Estudos Oferecidos no Aniversario do Professor. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 701-13.

8 Em sentido proximo, ver: Carvalhosa (2008, p. 482). CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & lei de sociedades
anénimas. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.
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mercado de ac¢des viu a primeira tentativa de uma aquisi¢cdo hostil em trinta anos. As socieda-
des estavam vendendo o controle no mercado e as defesas contra aquisicbes estavam sendo
incorporadas aos estatutos sociais.

Além desses desenvolvimentos relacionados as companhias, a Bovespa, atual B3, se fun-
diu com a Bolsa Brasileira de contratos futuros e commodities (“BM&F”) e se tornou a terceira
maior bolsa de valores do mundo. Esse fendmeno recebeu atengao significativa da midia. Di-
versos artigos apontaram que o mercado de capitais brasileiro estd experimentando um im-
pulso sem precedentes. Eles se concentraram especialmente na chamada tendéncia a propri-
edade dispersa. De acordo com esses comentaristas, o Brasil estava finalmente passando por
uma transicdo nos padrdes de propriedade acionaria. Alguns levantaram a hipdtese de que a
difusdo da propriedade poderia resultar em que o controle gerencial brasileiro se torne mais
parecido com o seu equivalente estadunidense®*.

Essa dispersdao aciondria verificada nos ultimos 18 anos no Brasil pode fazer emergir o
controle minoritario ou o controle administrativo (a ser tratado no item a seguir).

Contudo, tdo logo o fendbmeno social se manifesta, vozes se levantam quanto a adequa-
¢do da classificacdo proposta por Berle e Means® quanto as formas de controle para a com-
preensao do controle no direito societdrio brasileiro. Modesto Carvalhosa, em texto publicado
no ano de 2011, afirma que o poder de controle somente se configura se ele for permanente,
associando essa permanecia a independéncia de outros acionistas, dizendo, ainda, dever ele
ser autdbnomo. A conclusao pratica desse entendimento é a de que sobre o controle minorita-
rio ndo incidiriam os deveres exigidos em relacdo ao controlador.®® Esse entendimento, é
acompanhado por outros societaristas brasileiros, como ilustra a seguinte afirmacao de Guer-
reiro:

O poder de controle, por sua vez, é aquele aferido segundo a defini¢do do art. 116
da Lei 6.404/1976, valendo aqui destacar os requisitos da constancia e permanéncia
com que é exercido. Assim, o controle da sociedade ndo pode ser esporadico ou epi-
sddico: necessario esse carater de permanéncia a que alude o texto legal®’.

No entanto, pensamos que algumas perguntas sobre a mens legis pode auxiliar na inter-
pretacdo do texto legal previsto no art. 116 da lei das andnimas: a) falta ao controle minoritario
o poder de verificacdo da propria conduta, assim como da alheia, no sentido de fazer com que
companbhia realize o seu objeto e cumpra a sua fungdo social (é o sentido do poder-dever que
deve mobilizar a norma em sua aplicacdo)?

64 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership from Concentrated towards Dispersed Ownership:
Evidence from Brazil and Consequences for Emerging Countries. Northwestern Journal of International Law &
Business, Chicago, v. 29, p. 439-554, 2009.

5 BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. S3o Paulo:
Nova Cultural, 1988.

66 CARVALHOSA, Modesto. O desaparecimento do Controlador nas Companhias com Acdes Dispersas. In: ADAMEK,
Marcelo Vieira von (coord.). Temas de direito societdrio e empresarial contempordneos. Sdo Paulo: Malheiros,
2011, p. 516-521.

67 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade andnima: reorganizacdo societdria: alienacdo de acgdes:
alienacdo de controle direta e indireta: inocorréncia: inaplicabilidade do art. 254-A da Lei das sociedades
andnimas. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 12, n. 45, p. 207-223, jul./set. 2009.
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Retornando ao texto de Berle e Means, observa-se que os autores associam o controle
minoritario ao controle operacional da sociedade, dizendo ser ele manifesto quando “nenhum
outro volume de acdes é suficientemente grande para funcionar como um nucleo em torno
do qual seja possivel reunir a maioria dos votos”®8 2,

Cabe indagar, assim, sobre a possibilidade, no direito brasileiro, de uma minoria contro-
lar operacionalmente uma determinada sociedade.

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho argumentam que a Lei das S/A admite
implicitamente o controle minoritdrio, observando, para tanto, as normas juridicas que se im-
pdem sobre a instalacdo e o funcionamento da assembleia-geral. Afirmam, em conclusdo, que
“teoricamente, portanto, um sé acionista, detentor de uma unica ac¢do, pode constituir a as-
sembleia”®. A excecdo fica por conta das matérias previstas nos incisos do art. 136 da Lei n.
6.404/1976, em que se exige a aprovac¢ado de acionistas que representem metade, no minimo,
do total de votos, se maior qudrum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢des
ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcio’°.

A explicacdo para a afirmacdo acima resulta de que, nas assembleias gerais o qudérum
nao é determinado por ‘cabega” e sim pelo numero de aces de cada titular.

A nosso ver, levando-se em considera¢do a dinamica das assembleias, a afirmacdo de
Berle e Means no sentido da operacionalidade do controle minoritdrio é aplicavel na interpre-
tacdo do direito societario brasileiro: ndo propriamente da operagao relacionada aos pedidos
de procuragdes, como compreendido pelos autores, mas no sentido de influenciar o funciona-
mento da companhia por meio das deliberagdes sociais.

Questdo diferente é a relacionada a aplicacdo da norma prevista no art. 254-A da Lei n.
6.404/1976, em casos de transferéncia do controle minoritario: a norma pretende uma distri-
buicdo justa do valor organizacional entre os controladores e os minoritarios, prevendo um
patamar minimo de precificacdo para as minorias. Nesse aspecto, o requisito ‘permanéncia’
previsto no art. 116 deve ser compreendido no sentido de exigir a maioria do capital votante
para a caracterizacdo do controlador.

2.4 CONTROLE ADMINISTRATIVO

O controle administrativo é aquele em que a titularidade das ac6es de emissdao da com-
panhia atinge um nivel de dispersdo, que nenhum individuo ou pequeno grupo retne condi-
¢Oes para, isoladamente, dominar os negdcios sociais. Quando o maior interesse isolado re-
presenta apenas uma fracdo de 1%, nenhum acionista esta em condi¢des de fazer pressoes
importantes sobre a administracdo ou de usar sua posicdo como um nucleo consideravel para
a acumulacdo da maioria dos votos necessarios ao controle’! r-%,

68 BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. S30 Paulo:
Nova Cultural, 1988.

6 COMPARATO, Fabio Konder et al. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2005.

0 bid.

71 BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. S3o Paulo:
Nova Cultural, 1988.
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E o estagio mais intenso da separac¢do entre controle e propriedade’? evidenciada por
Berle e Means e que, depois, foi considerada na raiz dos problemas de agéncia evidenciados
por Jensen e Meckling a partir da década de 197073,

A literatura especializada confere muita atencdo aos custos da separac¢do entre a propri-
edade e o controle, assim como nas politicas que reduzem ou podem reduzir esses custos.
Adam Smith considerou a separacdo entre propriedade e controle como problematica, pois os
administradores de tais companhias ndo teriam incentivos para conduzir os negdécios sociais
da mesma forma que os administradores-proprietarios e, portanto, operariam a sociedade de
forma ineficiente’%.

Seguindo Adam Smith, Jensen e Meckling (1976) caracterizaram a separac¢do entre pro-
priedade e controle como um problema de agéncia’®. Na abordagem agencialista, os acionistas
sao considerados como principais e os administradores como agentes. Os agentes, nesse mo-
delo, maximizam a utilidade pessoal. A questdo é como criar incentivos ao agente para induzir
um comportamento benéfico para os principais, os acionistas. A analise agencialista estuda os
custos de fornecer tais incentivos e os custos resultantes dos desvios dos comportamentos dos
agentes em relac3o aos interesses do principal, mesmo na presenca de tais incentivos’®.

Os custos da separagao da propriedade e do controle sdo, portanto, os custos usuais da
relagdo principal-agente: os gastos com monitoramento por parte dos acionistas, os gastos
com a vinculagdo dos administradores (remuneracdao performatica, por exemplo) e a perda
residual decorrente da divergéncia de comportamento (mesmo com monitoramento e vincu-
lacdo) do ideal.

A analise agencialista foi o primeiro passo importante para o estudo da separagao entre
propriedade e controle.

No entanto, para além da relagdo acionista-administrador, devem ser considerados
como outros atores, para além dos acionistas, podem monitorar e restringir efetivamente o
comportamento da gestao social. Esses outros atores incluem outras partes interessadas

72 Sobre a origem da separacdo entre controle e propriedade, Coffee Jr. (2001) elucida que no Ultimo quarto do
século XIX e culminando, no maximo, na década de 1930, as maiores empresas privadas nos Estados Unidos e no
Reino Unido foram convertidas em companhias de capital aberto. Nesse processo, o controle geralmente passou
das familias para o mercado (COFFEE JR., John C. The rise of dispersed ownership: The roles of law and the state
in the separation of ownership and control. The Yale Law Journal, v. 111, p. 1-78, 2001).

3JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. In: TRICKER, R. |. Corporate Governance. Londres: Gower, 2019. p. 77-132.

74 MARKS, Stephen G. The separation of ownership and control. Encyclopedia of law and economics, Boston, v. 3,
1999. “Os diretores de tais empresas sendo administradores mais do dinheiro de outras pessoas do que de seu
préprio dinheiro, ndo é de se esperar que eles o vigiem com a mesma vigilancia com que os sécios de uma
sociedade frequentemente cuidam do seu proprio dinheiro. Como os administradores de um homem rico, eles
tendem a considerar a atencdo a pequenas questdes como algo que ndo é para a honra de seu mestre e facilmente
se dispensam de té-la em consideracdo. A negligéncia e a profusdo, portanto, devem sempre prevalecer, mais ou
menos, na administracdo dos negécios de uma empresa desse tipo. E por esse motivo que as sociedades anénimas
de comércio exterior raramente foram capazes de manter a concorréncia contra aventureiros privados”, conforme
SMITH, Adam. The Wealth of Nations. Toronto: Aegitas, 2016.

7> JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. In: TRICKER, R. I. Corporate Governance. Londres: Gower, 2019. p. 77-132.

76 MARKS, Stephen G. The separation of ownership and control. Encyclopedia of law and economics, Boston, v. 3,
1999
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(como titulares de debéntures), advogados, autoridades reguladoras (como a CVM) e partici-
pantes do mercado (como possiveis adquirentes dos valores mobilidrios emitidos pela compa-
nhia)”’.

Com relacdo ao direito brasileiro, tem-se que uma vez que o artigo 116 da Lei das S/A
qualifica o controlador a partir do status juridico de acionista, o controle administrativo nao
esta previsto entre nds. Assim, os problemas de agéncia que compreendem os conflitos entre
acionistas e administradores é regulado, no que concerne as anénimas, especialmente, pela
Secdo IV da Lei n. 6.404/1976. Assinalamos o dever de lealdade a que se submetem os admi-
nistradores previsto no art. 155 dessa lei’®.

2.5 CONTROLE EXTERNO

O controle externo, em regra, é aquele exercido por outros meios distintos do exercicio
do direito de voto. Ha casos em que o controlador externo é, também, acionista da companhia,
entretanto, tal poder ndo se configura pelo exercicio do voto, valendo-se de outros fatores,
sempre externos, como os de natureza contratual e decorrentes do endividamento da socie-
dade ou originados da intervencdo do Estado no dominio econdmico’®. Para Comparato e Sa-
lomao Filho, “[h]4, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipéteses em que o controle
externo resulta de uma situac3do de endividamento da sociedade”®°,

No entanto, assim como no caso do controle administrativo, o conceito legal de contro-
lador previsto no art. 116 da Lei n. 6.404/1976 nado abriga a hipdtese dessa forma de controle.
Logo, ndo incide sobre ele a norma prevista no paragrafo Unico desse dispositivo legal, que faz
recair sobre o acionista controlador deveres de lealdade. Sobre ele recaem as normas gerais
sobre responsabilidade civil, notadamente, as que impdem o dever de indenizar aquele que,
por ato ilicito comissivo ou omissivo (artigos 186 e 187 do Cddigo Civil), ou por criar ou con-
trolar atividade de risco (pardgrafo unico do art. 927 do Cddigo Civil) causa dano a outrem.

7 bid.

78 Em sentido proximo, ver: LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas: Comentarios a lei. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009. v. 1.

79 Carvalhosa (2008, p. 496) reconhece que, por vezes, o controle externo pode ser exercido por meio de voto:
“[o]corre que, no caso, o voto ndo é exercido no interesse proprio do acionista proprietario (controle interno
direto) nem do representante (art. 126) do acionista que seria um controlador interno direito. Trata-se, na espécie,
de um controle externo que se utiliza de fato dos votos dos controladores internos, para exercer, através destes,
o efetivo e permanente controle da companhia” (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades andni-
mas. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2008. v. 2). Comparato et al. (2005) ilustram essa situagdo com o seguinte exemplo:
“[s]ao, por exemplo, frequentes os contratos de empréstimo a uma sociedade, com a atribuicdo ao mutuante, em
garantia do seu crédito, da caucdo das acdes do chamado bloco de controle. A lei brasileira, ao contrario da italiana
(Codigo Civil italiano de 1942, art. 2.352), ndo suprime o direito de voto do acionista caucionante, mas admite que
se possa estipular ‘no contrato, que o acionista ndo poderd, sem consentimento do credor caucionado ou pigno-
raticio, votar em certas deliberacGes’ (Lei n2 6.404, art. 113)” (COMPARATO, Fabio Konder et al. O Poder de Con-
trole na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005).

80 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 4. ed. S3o0 Paulo: Saraiva, 2008. v. 2
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3 O PROTAGONISMO DO CONTROLADOR NO DIREITO SOCIETARIO BRASILEIRO: A GESTAO
DEPENDENTE DO CONTROLE

O controlador possui papel proeminente na dindmica das companhias brasileiras, o
gue revela a sua influéncia sobre a conducdo dos negdcios sociais.

Isso se deve a trés caracteristicas presentes no Direito brasileiro: a) a auséncia de re-
serva de matéria para a gestdo; b) a regra da livre destituicdo dos administradores; e c) a vin-
culacdo dos administradores eleitos em funcao de acordo de acionistas.

Todas essas trés caracteristicas, entendemos, estdo ancoradas no pressuposto de que
as sociedades sdo contratos celebrados entre os sécios e que foi dominante na literatura es-
pecializada do séc. XIX. “Scholars in the nineteenth century viewed the company as a contract
between the shareholders. Neither the directors nor any other participant in the company were
part of the contract”8.»6,

Esse pressuposto foi desafiado tanto pelas ideias contratualistas mais influentes na
atualidade, que colocam os acionistas em posi¢ao preponderante (mas nao exclusiva) nas so-
ciedades, por expectarem pelo fluxo de caixa remanescente, como daquelas que, em outro
sentido, consideram a companhia como uma entidade juridica, defendendo a sua atuagdo au-
tébnoma.

Passamos a tratar de cada uma dessas trés caracteristicas que desafiam, em ultima
analise, a independéncia da gestdao em relagao ao controle.

3.1 A AUSENCIA DE RESERVA DE MATERIA PARA A GESTAO

E da tradicdo do direito societario brasileiro a permiss3o para que os acionistas, reunidos
em assembleia geral, possam deliberar sobre a generalidade dos negécios sociais. Assim es-
tava prescrito no art. 87 do revogado Decreto-Lei n. 2.627 de 26 de setembro de 1940, e assim
estd prescrito no art. 121 da Lei n. 6.404/76. N3o ha reserva de competéncia para a gestdo da
sociedade. Vemos nesse espaco forte influéncia tedrica da teoria contratualista do mandato
gue influenciou o direito societario nos anos oitocentos.

A par dos trés problemas genéricos de agéncia decorrentes da forma em que é estrutu-
rada a empresa societdria - problemas que envolvem o conflito entre os sdcios e os adminis-
tradores, problemas que envolvem o conflito entre os sécios que detém o controle societdrio
e 0s sécios ndo controladores e problemas que envolvem o conflito entre a prdpria sociedade
(incluindo, em particular, os seus sdcios) e as outras partes com quem a sociedade estabelece
relacdes, tais como os credores, empregados e clientes®?, utilizamos como experiéncia com-
parativa o Direito portugués, em relacdo as sociedades anGnimas que adotam o modelo ger-
manico, onde os sécios ndo podem imiscuir-se nos negdcios sociais.

81 MICHELER, Eva. Company Law: A Real Entity Theory. Oxford University Press, Oxford, 2022.
8 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Agency problems, legal strategies, and enforcement.
Harvard Law and Economics Research, Massachusetts, n. 644, 20 jul. 2009.
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Consideramos que, no plano societdrio, variam, nos dois modelos legais — o brasileiro e
o portugués — problemas do primeiro, segundo e terceiro género. Em se tratando de proble-
mas do primeiro género, a regra que confere poderes aos acionistas para decidirem todos os
negdcios relativos ao objeto da companhia e tomarem as resolucdes que julgarem convenien-
tes a sua defesa e desenvolvimento, reduz custos de agéncia por possibilitar, neste espaco, a
vinculacdo dos administradores (agentes) aos acionistas (principais). Por outro lado, a regra
(ou conjunto de regras) que atenua a for¢a do controlador sobre a gestdo social, como a do
Direito portugués, permite que outros interesses, para além daqueles dos sécios, influenciem
os gestores da companhia.

J4 no que toca aos problemas do segundo e do terceiro género, constata-se que a solu-
¢do do Direito brasileiro, tendo em conta o dominio da assembleia pelos acionistas controla-
dores, ndo equaciona os conflitos existentes entre acionistas controladores e os minoritarios
e preferencialistas sem direito de voto, pois permite aos primeiros a conduc¢do, ao fim e ao
cabo, dos negdcios sociais. Da mesma forma, em se tratando dos problemas do terceiro gé-
nero, a regra restringe a gestdo na escolha entre os interesses atendidos em suas decisées (se
dos sécios ou de credores sociais).

Para possibilitar a comparagdo entre o Direito brasileiro e o portugués no que se refere
a existéncia ou ndo de matéria reservada a gestdo social, abordaremos sinteticamente as dis-
cussoes doutrinarias havidas em Portugal sobre a regra prevista no n. 3 do art. 373 do Cdédigo
das Sociedades Comerciais, que prescreve: “[s]obre matérias de gestdo da sociedade, os acci-
onistas sé podem deliberar a pedido do érgao de administracao”.

Um ponto a ser observado é a tendéncia da maior interferéncia do Direito por meio de
normas mandamentais (cogentes) em assuntos de governo societario apds a crise financeira
global de 2008%3. Um dos argumentos utilizados para defender a natureza mandamental do
art. 373 do Cédigo das Sociedades Comerciais para todos os tipos de estrutura da administra-
¢do societaria é o seguinte: “se o estatuto pudesse atribuir competéncia deliberativa aos sdcios
em matéria de gestdo, permitir-se-ia que um sdcio ou grupo controlador (com poder de voto
para fazer alterar o estatuto) derrogasse ou distorcesse o sistema legal de divisdo de compe-
téncias”®4.

Relembramos que as duas afirmacdes colocam em causa a sociedade como uma solugdo
de governo (coordenagdo) dos mecanismos de producdo e/ou circulagdo de bens e servicos,
ou melhor, a maior ou menor liberdade oferecida pelo Estado (ou organismo supranacional
com poder vinculativo) aos participantes (internalizados mais ou menos pela estrutura juridica
societaria: o contrato ou estatuto social) de regularem o poder hierarquico na empresa (a so-
ciedade atuando e conformando a hierarquia).

8 FLECKNER, Andreas M.; HOPT, Klaus J (orgs.). Comparative Corporate Governance: A Functional and
International Analysis. New York: Cambridge University Press, 2013. No aspecto relacionado a crise global de 2008,
os autores dizem que: “(...) the provision of state aid to credit institutions that formed part of the emergency
measures adopted in the aftermath of the Lehman Brothers failure in Octuber 2008, has been made conditional
upon compliance with a number of corporate governance-related restrictions regarding, in particular, director
compensation schemes, which effectively supersedes the internal decision-making processes in the relevant
institutions” (Fleckner; Hopt, 2013, p. 528).

84 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio. Coimbra: Almedina, 2013.
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Depois de algumas considerag¢des sobre o problema ligado a génese da norma, Coutinho
de Abreu afirma que: “todavia, com ou sem a questionada possibilidade estatutaria, é permi-
tido aos administradores, influenciados ou nao pela maioria, submeter assuntos de gestdo a
deliberacdo dos sdcios”®°. Para além disso, entende que outro problema é o de saber se os
administradores devem acatar todas as deliberagdes dos sdcios (validas ou anuldveis), e se,
fazendo-o, estariam exonerados das correlatas responsabilidades. Cita o autor o n. 1 do art.
56 do CSC®e.

Para |4 das questdes postas em causa pelo autor, sugerimos outras: i) como identificar o
poder de controle sobre o estatuto? Deveria ele ser considerado estatico e identificado com o
fundador ou fundadores da sociedade? ii) Ou é dinamico e se apresenta no momento em que
uma circunstancial maioria se apresenta e altera as disposi¢cdes estatutarias originais? Enten-
demos que o poder aqui versado é dinamico e que, portanto, deve ser identificado e limitado
em sua mobilidade, pressupondo que formac¢des de maiorias podem ser estimuladas por in-
teresses circunstanciais e nao, necessariamente, voltadas para a responsabilidade e sustenta-
bilidade da sociedade. Assim, entendemos que uma solugdo seria a adog¢ao de norma de res-
ponsabilizacdo dos decisores quando deliberam em prejuizo da responsabilidade e da susten-
tabilidade da sociedade (mecanismo ex post).8” Uma outra alternativa possivel seria a exigén-
cia de uma maioria superqualificada (vedando ao estatuto estabelecer outros quora) para as
delibera¢des assembleares cujo objeto seja assuntos de gestdo, proxima da norma prevista no
§4 da AktG (mecanismo ex ante)®. Norma semelhante a essa é encontrada no n. 2 do art. 442
do Cédigo das Sociedades Comerciais.

A Ultima alternativa vale-se de mecanismo ex-ante e se fundamenta (e cujo mecanismo
de governanca é a imposicao do dever de cuidado) na ideia de que:

8 Ibid.

8 Artigo 56.2 (Deliberagdes nulas)

“1 - S&o nulas as delibera¢des dos sécios:

a) Tomadas em assembleia geral ndo convocada, salvo se todos os sdcios tiverem estado presentes ou
representados;

b) Tomadas mediante voto escrito sem que todos os socios com direito de voto tenham sido convidados a exercer
esse direito, a ndo ser que todos eles tenham dado por escrito o seu voto;

c) Cujo conteudo ndo esteja, por natureza, sujeito a deliberagdo dos sécios;

d) Cujo conteldo, directamente ou por actos de outros érgdos que determine ou permita, seja ofensivo dos bons
costumes ou de preceitos legais que ndo possam ser derrogados, nem sequer por vontade unanime dos sécios.”
8 Norma similar a que propomos é encontrada no direito espanhol em relacdo ao plano de remuneracio dos
administradores. Especificamente na parte final do n. 4 do art. 217 do Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Acrescentamos que a
manifestacdo de poderes transitérios pode, por exemplo, interferir nas decisGes estratégicas da companhia de
maneira a distribuir dividendos a custa da sua sustentabilidade no longo prazo. Notamos que ndo estamos aqui a
tratar de decisGes que levem a sociedade a situacdo de insolvéncia, mas de decisGes que visem picos no valor
economico das ac¢es, incentivando manifestagbes especulativas do poder, por exemplo.

8 “Management responsibilities may not be conferred on the supervisory board. However, the articles or the
supervisory board have to determine that specific types of transactions may be entered into only with the consent
of the supervisory board. If the supervisory board refuses to grant consent, the management board may request
that a shareholders’ meeting approve the grant. The shareholders meeting by which the shareholders’ approves
shall require a majority of not less than three-fourths of the votes cast. The articles may neither provide for any
other majority nor prescribe any additional requirements”. Utilizamos a traducdo para o inglés do dispositivo em
referéncia.
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if a wholly-owned firm is managed by the owner, he will make operating decisions
that maximize his utility. (...) Indeed, it is likely that the most important conflict arises
from the fact that as the manager’s ownership claim falls, his incentive to devote
significant effort to creative activities such as searching out new profitable ventures
falls®.

Logo, uma deliberagao que exija uma maioria qualificada dos sdcios estaria mais proxima
daquelas perseguidas pelo Unico sécio de uma sociedade unipessoal por ele administrada.
Ainda, se essa norma de reenvio fosse suplementada pela primeira, que utiliza mecanismo ex
post, circunstanciais interesses que se apoderassem do poder de controlar o estatuto e, por
conseguinte, influenciar, sendo determinar, decisGes de gestdo, hesitaria (pensamos ser a ten-
déncia comportamental, caso contrario, aplicar-se-ia a sanc¢do da responsabilidade juridica,
além de outras como a nulidade ou anulabilidade do ato).

No entanto, como interpretamos o material juridico posto no caso em questao?

Coutinho de Abreu propde que o art. 373 deve ter forca mandamental somente em re-
lagdo as sociedades an6nimas que adotem a estrutura organica do tipo germanico. Segundo o
autor:

N3o se pode olvidar (sob pena de importagdo descabida) que o §119 (2) da AktG —
copiado no art. 373, 3, do CSC — é norma de uma lei que prevé somente o sistema
organico dualistico. E essa lei permite certos poderes em assuntos de gestdo ao
“Aufsichtsrat” (correspondente ao conselho geral e de supervisdo das nossas socie-
dades andnimas). E ver 0 §111 (4), 2. frase: 'No entanto, tem o estatuto ou o conselho
geral de determinar que certas espécies de negdcios sé podem ser efectuados com
o seu [do conselho geral] consentimento®.

Prossegue o autor dizendo que o Cddigo das Sociedades Comerciais, no quadro da es-
trutura organica do tipo germanico, contém uma norma semelhante. A referéncia legal que o
autorfaz é ado art. 442, n. 1°1. A partir das referéncias legais que menciona, conclui que: “Ora,
o conselho geral e de supervisao congrega poderes atribuidos no sistema tradicional aos socios
e ao conselho fiscal e é, pode dizer-se, uma ‘comissdo da assembleia” ou ‘longa manus dos
sdcios’, rectius, dos acionistas maioritarios”?2.

O método interpretativo proposto por Coutinho de Abreu pode ser sintetizado assim: a
norma que veda a ingeréncia dos sécios em assuntos de gestao da sociedade an6nima portu-
guesa somente é justificada quando aplicada as sociedades que adotam o modelo germanico
porgue, se o dispositivo legal portugués é copia do alemao, logo, a sua normatividade deve
estar de acordo com a encontrada no modelo original. Nos demais casos, tradicional e monis-

8 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. The Nature of Man. Journal of Applied Corporate Finance,
Massachusetts,v. 7, n. 2, p. 4-19, 1994. Disponivel em: http://arikamayanti.lecture.ub.ac.id/files/2014/04/Nature-
of-Man_jensen_meckling.pdf. Acesso em: 16 jun. 2016.

%0 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio. Coimbra: Almedina, 2013.
91 Artigo 442.2 Poderes de gestdo

1 - O conselho geral e de supervisdo ndo tem poderes de gestdo das actividades da sociedade, mas a lei e 0
contrato de sociedade podem estabelecer que o conselho de administracdo executivo deve obter prévio
consentimento do conselho geral e de supervisdo para a pratica de determinadas categorias de actos.

92 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio. Coimbra: Almedina, 2013.
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tico, como ndo ha érgao assemelhado ao conselho geral e de supervisdo, entende que a as-
sembleia geral pode ingerir nos negdcios da sociedade desde que haja previsdo estatutaria
para tanto.

Fazemos aqui uma breve consideracdo ao tratamento da questdo no direito germanico.
Hanno Merkt, ao analisar o problema da governanca corporativa na Alemanha, afirma que o
two-tier board ¢ mandamental para as companhias de capital aberto neste pais, e, em alguns
casos, para as limited companies (GmbH), também. O Management Board é formado por um
ou mais membros eleitos pelo supervisory board para mandatos de 5 anos. Aquele érgdo no-
meia o seu presidente, o qual o representa, preside as suas reunides e coordena os seus tra-
balhos. No entanto, o que nos importa para os efeitos da posicdo adotada por Coutinho de
Abreu é que o “management board is responsible for independently managing the company.
This includes planning and strategy, coordination and control, and the nomination of top exec-
utives, upon which only the full management board may decide”3. Mais a frente, afirma Hanno
Merkt: “generally, the supervisory board and the shareholder’s meeting do not participate in
the management of the company”®*.

Portanto, conclui-se, no que se relaciona ao direito societdrio portugués e, mais especi-
ficamente, sobre a posicdo de Coutinho de Abreu acerca da for¢a normativa do art. 373 do
CSC, que: “[e]m suma, o art. 373, 3, ndo impede que o estatuto de uma sociedade anénima
com sistema tradicional ou monistico preveja o dever de o conselho de administracao obter
prévio consentimento-deliberacdo dos sécios para a pratica de determinadas categorias de
actos de gestdo”®>. Mas ndo sem fazer mencdo as propostas de normatizacdo que fizemos no
inicio deste subitem®®. Vejamos que nessas hipdteses a transferéncia de autoridade do princi-
pal/acionista para o agente/administrador ou sdcio majoritario (a depender da relacdo entre
os 6rgdos internos da sociedade) é varidvel.

Se a transferéncia de autoridade ocorre no sentido sécio/administrador, o poder de co-
ordenacdo (mecanismo da empresa) se localiza nos 6rgaos administrativos. Por outro lado, se
dita transferéncia ocorre no sentido administrador-sécio, a arquitetura societaria confere es-
paco para a manifestacdo do poder quando exista uma qualificada maioria, atenuando o poder
do acionista controlador, ou lhe exigindo uma grande parcela no financiamento da sociedade

% FLECKNER, Andreas M.; HOPT, Klaus J (orgs.). Comparative Corporate Governance: A Functional and
International Analysis. New York: Cambridge University Press, 2013.

% Ibid.

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governagéo das sociedades comerciais. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2010.

% 0 antagonismo nas posi¢cdes doutrinarias pode ser ilustrado por meio das seguintes posicdes: i) Alexandre de
Soveral Martins , para quem, o art. 405, n. 1, do CSC “deve ser lido de forma a evitar contradicdes com o disposto
no art. 373, 3. Dai que nos pareca adequado sustentar que o contrato de sociedade s6 pode subordinar os poderes
de gestdo do conselho de administracdo a deliberagdes dos acionistas dentro do quadro de competéncias que a
lei reconhece aos proprios acionistas” (ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio. Coimbra: Almedina, 2013); ii) Pedro Pais de Vasconcelos compreende que: “é tipico das sociedades
anonimas que o exercicio da fun¢do de governo da sociedade no conselho de administracdo é mais independente
dos socios do que nas sociedades por quotas, sob qualquer que seja a sua designacdo.” No entanto, conclui o
autor: “Mas da ordem publica do tipo ndo se pode concluir que seja vedado aos sdcios - nos estatutos iniciais ou
nas suas versdes subsequentes - estipular sobre a relacdo de dependéncia ou independéncia entre os sdcios e os
gerentes e 0s gerentes e os administradores das sociedades conforme entenderem conveniente e acordarem
entre si, nos estatutos iniciais, ou conforme deliberarem, ou convencionarem com os gerentes e administradores”
(VASCONCELQS, Pedro Pais de. Dependéncia e independéncia entre sdcios e gestores nas sociedades comerciais.
In DOMINGUES, Paulo de Tarso (org.). Congresso Comemorativo dos 30 Anos do Cddigo das Sociedades Comerciais.
Coimbra: Almedina, 2017).
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(fator decorrente da exigéncia de maioria qualificada). E o que se percebe na norma prevista
no art. 442, n. 2%.

A regra da livre destituicdo serve aos interesses (ao menos) dos acionistas controladores
— ndo so dos atuais, também dos futuros (as tomadas de controle estdo facilitadas pelo fato
de se saber que é possivel renovar imediatamente a administracdo)®® » 6, Por meio do que
denomina ser “o dilema dos administradores”, o professor de Coimbra provoca:

(...) todos sabemos, as instrugGes (ordens, directivas, recomendagbes) vdo sendo
emitidas. Eis o dilema do administrador: ou obedece (embora saiba que ndo tem de
obedecer e que o acatamento é contrdrio ao seu dever de diligéncia) e mantém-se
no lugar, ou ndo acata as instrugGes e arrisca-se a ser destituido (apesar de sem justa
causa)®® P- 631,

Levantamos a hipdtese secundaria de que, no contexto prevalente no Brasil — e perspec-
tivando o segundo género de problemas de agéncia (os conflitos entre acionista controlador e
minoritdrios) -, seria benéfica a positivacdo de regra prevendo a hipétese legal do direito de
indenizacdo por ato licito para os casos em que os administradores sdo destituidos de suas
funcdes sem a ocorréncia de justa causa. Justa causa existiria nos casos de viola¢do dos seus
deveres fiduciarios ou de incapacidade para o exercicio de suas fungdes. Essa proposta, em
qgue pese diminuir a vinculacdo dos administradores ao controlador, aumentando, assim, os
custos de agéncia, confere maior autonomia a gestao para os fins de realizar o objeto social da
companbhia, escolhendo, para tanto, os interesses que pretende atender nesse mister.

Modesto Carvalhosa, contudo, ressalta que diante das competéncias atribuidas ao con-
selho de administracao, ha redugdo de competéncia da assembleia geral, mesmo como colégio
eleitoral. Assim, somente cabera a assembleia a eleicdo ou a destituicdo de membros de com-
panhias fechadas de capital fixo e que estatutariamente ndo tenham instituido o conselho de
administracdo% e 622,

3.2 AVINCULAGCAO DOS ADMINISTRADORES ELEITOS EM FUNGAO DE ACORDO DE ACIONISTAS

A Lei n. Lei 10.303/2001, entre outras disposi¢des, alterou a Lei n. 6.404/1976, introdu-
zindo novos dispositivos visando a seguranca juridica dos acordos de acionistas. Tratamos
neste item especialmente dos paragrafos oitavo e nono ao artigo 118. Com essa alteracao,

97 Artigo 442.2 Poderes de gestdo

1 - O conselho geral e de supervisdo ndo tem poderes de gestdo das actividades da sociedade, mas a lei e 0
contrato de sociedade podem estabelecer que o conselho de administracdo executivo deve obter prévio
consentimento do conselho geral e de supervisdo para a pratica de determinadas categorias de actos.

2 - Sendo recusado o consentimento previsto no nimero anterior, o conselho de administragdo executivo pode
submeter a divergéncia a deliberagdo da assembleia geral, devendo a deliberacdo pela qual a assembleia dé o seu
consentimento ser tomada pela maioria de dois tercos dos votos emitidos, se o contrato de sociedade ndo exigir
maioria mais elevada ou outros requisitos.

3 - Para efeito do disposto no nimero anterior, os prazos referidos no n.2 4 do artigo 377.2 sdo reduzidos para 15
dias.

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governagéo das sociedades comerciais. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2010.

% Ibid.

100 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & lei de sociedades anénimas. 4. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2008. v. 2
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previu-se expressamente a validade das clausulas sobre exercicio de voto que vinculavam os
conselheiros. Para além disso, com a alteracdo promovida, a lei passa a contar com expressa
previsdo da autotutela, cabendo ao presidente do 6rgao colegiado (como na assembleia) ndo
computar votos proferidos contrariamente ao disposto no acordo de acionistas. Também esti-
pulou que na auséncia ou abstencdo de quem deveria votar conforme o acordo, a parte pre-
judicada teria o direito de votar com as a¢des ou na posicdo de quem se ausentou ou se abs-
teve de votar. Desde entdo, as cldusulas de vinculacdo de membros do conselho as disposicdes
de acordos de acionistas tornaram-se mais comuns entre as companhias brasileiras. Entre-
tanto, a tensdo foi mantida na Lei n. 6.404/1976: normas que preveem a vinculagdo e uma
execucdo especifica administrativa dos termos do acordo em confronto com normas que im-
pdem os deveres fiducidrios aos administradores e a sua necessdria atuacao em prol dos inte-
resses da companhia®®!,

A questdo que colocamos em relagdo ao contexto institucional descrito é se os adminis-
tradores eleitos em fun¢do do acordo de acionistas devem lealdade aos signatarios do acordo
ou se a devem a coletividade dos acionistas e a companhia. Esse é o ponto central no que
tange a responsabilidade de administradores uma vez que nao se pode excluir a hipétese de
gue indicagdes sejam feitas visando interesses pessoais de certos acionistas.

0 §9do art. 118 da Lei n. 6.404/76102 permite que um acionista signatario vote com as
acOes de signatdrio ausente ou omisso em conformidade com o sentido do voto verificado no
acordo ou em reunido prévia. Esse mecanismo juridico é uma forma de autotutela interna
corporis. Ainda segundo a racionalidade do dispositivo legal em apreco, se um dos signatarios
do acordo de acionista comparece a assembleia e vota contrariamente ao decidido no acordo
ou na reunido prévia, deve o presidente da assembleia geral desconsiderar o voto e permitir
ao acionista prejudicado votar com as a¢des do acionista inadimplente!%,

Ha que se diferenciar para tanto o mecanismo juridico que permite ao acionista pre-
judicado votar com as agOes do signatario ausente ou inadimplente daquele outro
que trata da vinculagdo dos administradores eleitos em razdo de acordo de acionis-
tas. O §9 ao art. 118 obriga o presidente do conselho de administragao ou o diretor
presidente a: ndo computar o voto proferido pelo conselheiro ou pelo diretor em
desacordo com o direcionamento de voto dado pelo bloco de controle, bem como
permite ao conselheiro ou ao diretor eleito em virtude do acordo votar pelo admi-
nistrador ausente ou abstinente® P-728,

O argumento daqueles que defendem tal mecanismo pode ser sintetizado pela eficacia
gue ele confere ao acordo de acionista. Dito de outra forma, ndo haveria eficacia do acordo de
acionista caso somente vinculasse os signatarios nas assembleias de sdcios e ndo vinculasse
os administradores por eles eleitos nas tomadas de decisGes dos érgdos de administracdo para
os quais tenham sido nomeados. Além disso, argumentam que ndo ha incompatibilidade entre

101 ACCIOLY, Jodo C. de Andrade Uzéda; CAMINHA, Uinie. Vincula¢do dos conselheiros ao acordo de acionistas sob
a Otica da companhia como estrutura econémica contratual. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de
Janeiro, n. 31, p. 1-20, 2022.

102 “Art, 118. O nd3o comparecimento a assembleia ou as reunides dos érgdos de administracdo da companhia,
bem como as abstenc¢des de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de
administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as
acles pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracdo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada”.

103 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das SA Comentada. S30 Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2.

104 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das SA Comentada. S30 Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2.
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esse dispositivo e o dever de independéncia do administrador previsto no § 12 do art. 154 da
Lei das S/A% porque o acordo de voto em bloco deve visar a consecugdo do interesse social.

Pensamos, contudo, de forma diferente. A lealdade exigida do administrador ndo é com-
pativel com a sua vinculacdo ao que for decidido pelos que o elegeram em func¢do do acordo.
Ha uma imperfeicdo metodoldgica que envolve essa proposta com o dever de lealdade dos
administradores e com a independéncia desses exigida pelo §12 do art. 154 da Lei das S/A.
Lealdade para com a sociedade (entidade) e ndo para com os acionistas que os elegeram. Dizer
que o interesse social resolveria o dilema direcionando o sentido do voto ndao nos parece ade-
guado ante a imprecisdo do conceito.

Se ha maior vinculacdo dos administradores aos interesses dos acionistas que os elegem,
ha reducdo de custos de agéncia (com a atenuacdo dos efeitos da dissociagao entre proprie-
dade e controle). Esse é um argumento valido para aqueles que defendem a maior eficiéncia
conferida pela alteragdo do art. 118 da Lei das S/A.

Todavia, a independéncia necessdria para que os administradores atuem como media-
dores dos variados interesses afetados pela empresa, atuando e gerindo os conflitos existentes
entre controladores e ndo controladores e aqueles que envolvem a sociedade (seus sdocios) e
credores, é comprometida.

Ademais, como afirmado no item anterior, se as atribui¢Ges estabelecidas pela lei para
o Conselho de Administracao subtraem da assembleia de acionistas o direito potestativo de
destituicdo dos administradores, o que poderia significar maior autonomia para a gestao, por
outro lado, a vinculagao dos administradores eleitos em fun¢ao de acordo de acionistas acaba
por anular tal efeito: se pelos signatarios do acordo for decidido pela destituicdao dos diretores
e desde que os signatarios acumulem condi¢des que lhes permitam o dominio da sociedade e
desde que esses diretores ndao tenham sido eleitos pela minoria, o efeito serd parecido, os
conselheiros deverao destitui-los.

4 OS DEVERES DE LEALDADE DO ACIONISTA CONTROLADOR, SEUS DESTINATARIOS E SEUS
ESTAGIOS

Neste momento, cuidamos da hipdtese segundo a qual a companhia sé pode realizar os
seus objetivos atuando por intermédio de agentes, que se fundamenta na analogia das com-
panhias com os trusts. A literatura, que examina a possibilidade dessa analogia no direito an-
glo-norteamericano, analisando de problema a problema, formula o seguinte argumento: as
caracteristicas fundamentais para o funcionamento da companhia estdo, também, presentes
no trust. Sdo elas, a separacdo patrimonial, que protege o patrimoénio da sociedade contra os
credores dos sdcios!®, a n3o exigibilidade do capital investido, que protege o patriménio so-
cial contra as investidas dos sécios, dada a natureza do capital social ser a de passivo ndo

105 “Art, 154 (...) § 12 O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, o0s
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a
esses deveres.”

106 0 atual conceito de Entity Shield é evidenciado no funcionamento das sociedades como um fendmeno da
organizagdo em texto de Hansmann e Kraakman (2000). Ver: HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The
Essential Role of Organizational Law. The Yale Law Journal, Yale, v. 110, p. 387-440, 2000. Segundo Morley (2017)
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exigivel (capital lock-in), a responsabilidade limitada, que protege os sdcios contra os credores
da sociedade, a capacidade processual e a discricionariedade dos gestores e dos trusts, como
assinalamos em capitulo anterior.

John Morley, a partir de estudo comparativo-histérico entre esses dois institutos juridi-
cos, as companhias e os trusts, conclui que “(t)he trust offered almost all of the same doctrinal
features as contemporaneous versions of the corporate form, and it did so in a package that
was freely available to every English subject and American citizen”'%’.

Entretanto, ha, no nosso entender, um argumento que desafia a possibilidade do racio-
cinio analdgico proposto. O direito societario adotou principios que derivam do direito fiduci-
ario. No entanto, as companhias sdo diferentes dos trusts. Os gestores das sociedades tém o
poder de gerir os bens sociais, mas ndo detém sua propriedade. Além disso, os gestores cor-
porativos tém maior discricionariedade sobre o patrimonio social porque os objetivos das so-
ciedades podem ser mais amplos, enquanto os dos trusts sdo, normalmente, mais especificos
e descritos nos documentos fiduciarios!%® e-%,

A par desse problema, ainda vemos o descompasso no desenvolvimento histérico e nas
formas de utilizagcdo do trust entre o espaco relativo ao Direito Anglo-norteamericano e o
nosso, o brasileiro. Se a literatura reporta ao uso significativo do trust para acomodar negdcios
na Inglaterra e nos EUA na histéria moderna desses paises, ndo identificamos esse mesmo
registro em relagdo ao Brasil, problematizando um pouco a analogia entre as caracteristicas
legais do trust negocial com as companhias brasileiras.

Pois bem, o paragrafo Unico do art. 116 da Lei das S/A estabelece que o acionista con-
trolador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir
sua funcao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da em-
presa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interes-
ses deve lealmente respeitar e atender.

Como se percebe, a lei estabelece um poder-dever para o acionista controlador, que, a
par de fazer a companhia realizar o seu objeto social e cumprir a sua funcdo social, faz recair
sobre ele deveres de lealdade cujos destinatarios sdo os demais acionistas, os trabalhadores
e a comunidade.

Esses deveres sdo impostos ao acionista controlador quando exerce seu poder direta-
mente ou quando atua por meio dos administradores que elege. Ndo importa: sobre ele re-
caem ditos deveres e a responsabilidade pelo seu incumprimento. O problema com a atuagdo
indireta do controlador, quando viola deveres a que esta submetido estd relacionado com a
maior ou menor facilidade de producdo de prova: a doutrina acusa que no caso da atuacao
indireta do controlador — feita por intermédio dos administradores sociais, que orientam e

“The strong form of entity shielding available in modern corporations offers two features: priority and liquidation
protection. That is, the creditors of a modern corporation enjoy both (a) priority of payment over the owners and
their creditors and (b) the right to prevent the owners and their creditors from forcing the business to sell off its
assets to pay their debts. The concept known as ‘capital lock-in’ is an application of this principle of entity shielding.
Capital lock-in allows a business to restrict its owners, as well as the owners’ creditors, from taking away the
business’s property”. Ver: MORLEY, John. The Common Law Corporation: The Power of the Trust in Anglo-
American Business History. Columbia Law Review, Yale, v. 116, n. 8, p. 2145-2166, 2017.

107 MORLEY, John. The Common Law Corporation: The Power of the Trust in Anglo-American Business History.
Columbia Law Review, Yale, v. 116, n. 8, p. 2145-2166, 2017.

108 ERANKEL, Tamar T. Fiduciary Law. New York: Oxford University Press, 2010.
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gerem o0s negocios sociais -, a comprovacao da sua responsabilidade pode se tornar mais difi-
Ci|109 110_

Entretanto, o tema da responsabilidade do acionista controlador pelo incumprimento
de seus deveres de lealdade serd tratado mais a frente, aqui, cuidaremos da investigacdo des-
ses tais deveres.

Investigando o aspecto pré-juridico acerca do conteldo normativo do “dever ser leal”,
Tamar Frankel indaga: o que é ser leal? Entre os sinbnimos da palavra "lealdade" estao as
palavras "confiabilidade" e "fidelidade". Assim, a lealdade pode ser definida como um estado
de espirito e uma forma de comportamento em que uma pessoa se identifica com os interes-
ses de outra. A pessoa a quem a outra é leal pode contar, confiar e acreditar que os interesses
da pessoa leal se identificam com os seus*’.

No entanto — afirma a autora —, hd uma excecao a essa atitude legal de "ndo interferén-
cia" com relacdo a lealdade entre as partes. Ndo é de surpreender, no entanto, que a exce¢ao
se aplique principalmente nas situacdes em que ha atribuicdo de propriedade ou poder e que
o elemento nuclear da relagao seja a fidlcia, em oposi¢do a outros tipos de confiancgas exigidas
na generalidade das rela¢des juridicas'!?.

Os dois aspectos do dever de lealdade: a) Um aspecto é a exigéncia de que os fiduciarios
ajam para o beneficio exclusivo dos atribuidores. Afinal, se a propriedade ou o poder confiado
a alguém nao pertencer aos fiduciarios, isso significa que os fiduciarios ndo poderao se bene-
ficiar deles, exceto com o consentimento do verdadeiro proprietario ou da fonte de sua auto-
ridade ou da lei; b) o outro aspecto do dever de lealdade é a proibicao de os fiduciarios agirem
em situacdo de conflito de interesses com os dos atribuidores (sempre em relacdo a proprie-
dade ou poder do atribuidor). Em certos casos, as proibi¢cdes se estendem aos fiducidrios que
se colocam em situagdes de conflito de interesses onde antes ndao havia nenhum, como advo-
gados que aceitam novos clientes, cujos interesses entram em conflito com os interesses dos
clientes existentes!®3.

Kelly Cristine Baido Sampaio, apoiando-se em Mota Pinto, divide o conceito de relagao
juridica: em sentido amplo e em sentido estrito. A relacdo juridica em sentido amplo se traduz
na relagdo da vida social, a qual o Direito atribui relevancia e a disciplina, habil a produzir
efeitos juridicos. Ja a relacdo juridica em sentido estrito centraliza-se na manifestacdo de pes-
soas, cuja relacdo da vida social, disciplinada pelo Direito, atribui a uma pessoa um direito
subjetivo e a outra um dever juridico ou estado de sujeicdo. “Neste sentido, cabe refletir sobre
o conteudo ético e juridico do dever, para o qual se encerra a convic¢do de algo tido como de
aceitacdo social geral, que ultrapassa interesses pessoais, e que deve ser perseguido por se
entender como um bem a sociedade” 114 115,

109 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas: Comentérios a lei. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 1.

10 MARTINS, Fran. Comentdrios & Lei das Sociedades Anénimas. S3o Paulo: Forense, 1984. v. 2.

11 FRANKEL, Tamar T. Fiduciary Law. New York: Oxford University Press, 2010.

12 jpjd.

13 Ipid.

114 LACERDA, Bruno Amaro; FERREIRA, Flavio Henrique; FERES, Marcos Vinicio Chein. Instituicdes de Direito. Juiz
de Fora: EQUFJF, 2011.

115 Conforme Kelsen (1986): “Uma ordem normativa contém ndo apenas normas que impdem uma conduta
determinada- como uma ordem juridica positiva - mas também normas que estatuem uma sangdo para a hipotese
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Assim, indaga-se: se a lealdade foi elevada a condicdo de dever juridico pela norma pre-
vista no paragrafo unico do art. 116 da Lei das S/A, qual o seu fundamento?

O dever de lealdade mobiliza o principal objetivo da Lei das An6énimas, no que se refere
a posicao juridica do acionista controlador: proibir que ele se aproprie ou use indevidamente
do poder a ele atribuido. Assim, o dever de lealdade é manifestado por importantes normas
preventivas. Essas normas, em geral, proibem agdes mesmo que ndo sejam necessariamente
prejudiciais aos destinatdrios dos deveres de lealdade. Atuam para amortecer as tentacdes do
acionista controlador (em posicdo parecida com a do fiduciario) de se apropriar indevida-
mente da propriedade (transmitida a companhia pelos sdcios) ou do poder atribuido, ou para
justificar atuacao dele em beneficio préprio, estabelecendo um sinal continuo de que a pro-
priedade e o poder atribuidos ndo pertencem ao acionista controlador.

Trata-se, por assim dizer, de uma norma de contenc¢ao do comportamento oportunistico
do acionista controlador.

A atribuicdo de propriedade ocorre na estrutura das companhias por meio da transfe-
réncia patrimonial de sdcios para a sociedade, operada pela integralizacdo do capital social.
Logo, a sociedade é a titular do patriménio ativo para ela transferido, cabendo aos diretores
a disposicao sobre os bens que o integram a fim de cumprir o objeto social.

Contudo, como ja tratamos acima, o acionista controlador conduz os negécios sociais,
diretamente, por meio da amplitude de matérias submetidas a assembleia geral por ele do-
minada, ou indiretamente, por intermédio da administragao.

Essa ultima caracteristica encerra a atribuicdao de poder, que decorre da préopria dina-
mica da estrutura da propriedade: a separacdo entre controle e propriedade — o acionista
controlador, também proprietario de parte das a¢des, controla a companhia. Os minoritarios,
proprietarios de parcela das a¢des, nao a controlam.

Com relacdo ao elemento fiducia/confianga que caracteriza a relagdo entre os minorita-
rios e o acionista controlador, o Superior Tribunal de Justica entende que:

cabe presumir que os acionistas minoritarios tenham seus interesses alinhados com
a estratégia atual da administragdo da empresa em favor de quem depositaram sua
confianca e seus recursos. A decisdo pelo investimento, ademais, certamente consi-
derou a forma com a qual a sociedade an6nima é gerida, de sorte que a mudanga no
controle da companhia — e, consequentemente, de seus gestores, estratégia e poli-
tica empresarial etc. — é circunstancia que altera substancialmente as bases da rela-
¢do juridica aciondria, o que justifica a outorga do direito de recesso ou de reti-
rada.6,

Assim, estdo presentes na relacao entre o acionista controlador e os minoritarios os ele-
mentos que aproximam essa relacdo da fiduciaria a semelhanca da relacdo existente entre o

de ndo serem cumpridas e - como uma ordem moral positiva - também para a hipdtese de serem cumpridas, pois
a norma que impde uma conduta determinada e a norma que estatui uma sancdo [...] formam uma unidade”
(KELSEN, Hans. Teoria Geral das Normas. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 1986).

116 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. EDcl no REsp: 1837538 SP 2019/0042867-1. Relator: Ministro Ricardo
Villas Bdas Cueva. Data de Julgamento: 18/06/2024, Data de Publicagdo: 25/06/2024.
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trust e os seus constituintes e beneficidrios: a atribuicdo de propriedade (no caso, a transfe-
réncia de recursos dos sdcios para a sociedade isso ndo é igual a constituir o trust); a atribuicdo
de poder (no caso, o poder do acionista controlador/maioria de acionistas de conduzir os ne-
gécios sociais direta ou indiretamente); e o elemento confianca que é nuclear na relagdo entre
o acionista controlador e os minoritarios.

Dessa forma, em que pesem as diferencas apontadas em relacdo a companhia e o trust,
a aproximacado desses dois institutos juridicos é adequada, autorizando-se a caracterizacdo do
dever de lealdade incidente sobre o comportamento do acionista controlador como um dever
fiduciario.

Posta a nocdo juridica dos deveres de lealdade do acionista controlador, devemos en-
frentar outro problema: o de se estabelecer um critério juridico para que o acionista contro-
lador pondere entre os interesses que devem ser atendidos — se dos minoritdrios, dos traba-
Ihadores ou da comunidade — nas escolhas que fizer quando da efetivacdo de seu poder-dever
de controle na condugao dos negdcios sociais.

Coutinho de Abreu, ao analisar os deveres de lealdade incidentes sobre os gestores so-
ciais no direito portugués, propde trés situa¢des imaginarias visando a ilustrar o problema.

Devido a semelhanga da norma prevista na alinea ‘b’ do nimero 1 do art. 64 do Cédigo
das Sociedades Comerciais'!’ com a norma brasileira — a prevista no paragrafo Unico do art.
116 da Lei n. 6.404/1976 -, sentimo-nos autorizados a utilizar essas situa¢des imaginarias, ndo
sem antes apontar as diferengas entre as duas normas: a norma portuguesa é direcionada aos
administradores, a brasileira é direcionada ao acionista controlador; a norma portuguesa é
expressa ao definir a ordem em que incidem os deveres de lealdade, a brasileira, ndo. Todavia
pode-se comparar as duas regras a fim de oferecer sugestdes para a interpretacdo/aplicacdo
do conceito a legislagdo patria.

Assim, passamos ao tratamento de situacGes imaginarias.

Se uma maior satisfacdo dos interesses dos sdcios implicar despedimentos ou agrava-
mento das condi¢cdes de trabalho, como deve conduzir-se o acionista controlador?18p.305-306,

Coutinho de Abreu, concretiza o dilema, langcando mao de trés hipdteses (com adapta-
¢Oes) elaboradas por Werder. Utilizaremos duas de suas hipdteses e elaboramos uma terceira
mais bem adaptada ao direito brasileiro. Em todas as trés hipoteses (ou situagGes imaginarias)
interesses de sdcios sdo contrapostos a interesses de trabalhadores!®.

Primeira situacdo: O setor empresarial origina perdas ou ndo produz lucros; ndo ha ex-
pectativas razodveis de vir a ser lucrativo, nem da sua relagdo com outros setores da economia
resultam sinergias aprecidveis. Nestes casos, embora a empresa (globalmente considerada)
se mantenha lucrativa, o acionista controlador optara naturalmente (e em certas circunstan-
cias internas ou externas a empresa devera mesmo optar) por satisfazer os interesses dos

17 Artigo 64. Deveres fundamentais

(...)

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e
ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus
trabalhadores, clientes e credores.

118 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governagéo das sociedades comerciais. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2010.
19 1pid.
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sécios, eliminando postos de trabalho (na avaliacdo do “interesse da sociedade” prevalecerdo
os “interesses dos socios”).

Segunda situacdo: O setor empresarial € — mas pouco — lucrativo (a taxa de lucro é mais
ou menos equivalente a taxa de juro proporcionada pelos empréstimos ao Estado) e ndo ha
perspectivas de os lucros aumentarem. Também nestes casos, perante o conflito de interesses
—uns reclamando a eliminac¢ado ou reducdo dos postos de trabalho, outros a sua manutencao
—, 0 acionista controlador tendera naturalmente (com o beneplacito da larga maioria dos “es-
pecialistas”) a dar preferéncia aos interesses dos sdciost20 p. 305306,

Terceira situacdo: Diante da possibilidade de reduzir os seus custos, o acionista contro-
lador enfrenta um dilema: conduzir a sociedade no sentido de investir em equipamentos de
seguranca do trabalho no patamar minimo exigido pela legislacdao ou, tendo conhecimento
dos riscos envolvidos na atividade exercida pela sociedade, investir um volume maior de re-
cursos em seguranca do trabalho de forma a efetivamente prevenir acidentes envolvendo os
trabalhadores? E sabido que hd assimetria de informacdes entre os agentes de mercado e os
legisladores de maneira que, ainda que em abstrato, as normas juridicas assimilem determi-
nado padrdo de riscos, lembrando que aqueles que estdao préoximos da atividade empresarial
podem conhecer melhor os riscos envolvidos em sua atividade, bem como conhecer, com me-
nores custos que os suportados pelo legislador, sobre a modelagem de medidas efetivas de
prevencao. Assim, a questdo é de se atender aos patamares exigidos pela legislacao, evitando
a sua responsabilizacdo, ou atender as expectativas da confiabilidade devida aos trabalhado-
res? A nossa resposta caminha pela segunda alternativa.

Como se percebe, as trés situagdes imaginarias adaptadas para o direito brasileiro reve-
lam o problema existente quando da ponderagao entre os interesses de lealdade devidos pelo
acionista controlador, que possuem destinatdrios distintos e cujos interesses estdo, muitas
das vezes, em disputa.

Se a lei portuguesa é mais clara no sentido de conferir primazia aos interesses dos sécios,
isso ndo se da com a lei brasileira, notadamente quando se invoca a fungao social e potencial
primazia dos trabalhadores, considerados por muitos como hipossuficientes. Assim, visando
propor um critério para a concretizacdo dos deveres de lealdade incidentes sobre a conduta
do acionista controlador, lancamos mao do critério da essencialidade de grupo proposto por
Oliver Williamson.

Para o economista, os acionistas devem ocupar lugar central na estrutura da governanga
das companhias. Isso porgue, se em mercados de capitais desenvolvidos ha a possibilidade de
os acionistas facilmente alienarem as suas ac¢oes e retirarem-se da sociedade, quando esses
acionistas passam a ser considerados como um grupo, a légica ndo permanece a mesma. O
argumento de facil retirada da sociedade perde espaco, de tal forma que esse grupo de inte-
resses mantém uma relacdo Unica com a sociedade. Conforme afirma Williamson, “they are
the only voluntary constituency whose relation with the corporation does not come up for pe-
riodic renewal”?*,

A essencialidade dos acionistas, considerados como grupo, revela que eles sdo os Unicos
sujeitos implicados na estrutura societdria que, se se retirarem da sociedade (extinguindo os

120 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governagéo das sociedades comerciais. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2010.
2L WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press, 1985.
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seus contratos), acarretam a dissolucdo da companhia com evidentes perdas para os trabalha-
dores. Alternativa seria todos os outros sujeitos, em grupo, terminar seus contratos e refazé-
los sem afetarem, com isso, a continuidade da sociedade.

Essa essencialidade se manifesta na ordenagdo da formagao da ‘vontade social’:

A formacdo da vontade social é uma atividade complexa que envolve a competéncia de
diversos érgaos componentes do contelddo da sociedade. A funcdo delimitativa da sociedade
ganha espaco aqui quando a sociedade funciona como um filtro na sele¢ao de quais interesses
presentes na empresa podem ou devem participar na formacao da vontade social. Por exem-
plo, no direito societdrio brasileiro, a assembleia de sdcios estd no cimo da hierarquia societa-
ria, nela sendo admitidas as participacdes de sdcios. Sobre a amplitude das competéncias
desse 6rgao, ver os art. 121 e 122 da Lei das Andnimas brasileira. Sobre a condi¢cdo de sécio
para participar nas assembleias, ver art. 126 dessa Lei, por exemplo*?2,

Dentre os poderes atribuidos aos sécios, destacamos o de decidir sobre todos os negé-
cios relativos ao objeto da sociedade e o de eleger ou de destituir a qualquer momento os
administradores e fiscais da companhia. Ndo hd necessidade de comprovacgao de justa causa
para isso'?3.

Ha, entretanto, uma timida possibilidade de internalizacdo dos interesses dos trabalha-
dores no ambito do conselho de administragao prevista no paragrafo Unico do art. 140 da Lei
das S.A brasileira'?*. Afirmamos ser timida por estar condicionada a permissdo do estatuto
social. E timida, também, quando utilizamos para a compara¢do a companhia alema em que
haja cogestao. Na hipdtese nessas sociedades ha previsdao de paridade entre mandatos dos
acionistas e mandatos dos trabalhadores no conselho geral e de supervisdo!?>. Alguma dou-
trina ainda aduz que a lei sobre a cogestdo dos trabalhadores na Alemanha se limita aos as-
pectos formais da participacao dos trabalhadores na estrutura organica da sociedade e nao
em aspectos materiais sobre o interesse social'?®.

122 Trecho de artigo de nossa autoria: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Uma proposta metodolégica para a anélise dos
problemas de governanca corporativa: o método trifasico. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 4, n. 1, p. 83-102, 12
abr. 2021. DOI: https://doi.org/10.37963/iberc.v4i1.156. Disponivel em: https://revistaiberc.responsabilidadeci-
vil.org/iberc/article/view/156. Acesso em: 18 ago. 2024.

123 1pid.

124 Art. 140. O conselho de administracdo serd composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela
assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

(...)

Pardgrafo Unico. O estatuto poderd prever a participacdo no conselho de representantes dos empregados,
escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades sindicais
que os representem (Incluido pela Lei n2 10.303, de 2001).

125 FLECKNER, Andreas M.; HOPT, Klaus J. (orgs.). Comparative Corporate Governance: A Functional and
International Analysis. New York: Cambridge University Press, 2013. Na Alemanha, a Lei sobre a Cogestdo dos
Trabalhadores de 1976 atribui aos trabalhadores das grandes sociedades a possibilidade de nomearem metade
dos membros do conselho geral e de supervisdo. Ver, em lingua portuguesa, a obra: NUNES, Pedro Caetano. Dever
de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Almedina, 2018.

126 NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas. S3o Paulo: Almedina,
2018. Trecho de artigo de nossa autoria: OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Uma proposta metodoldgica para a analise
dos problemas de governanca corporativa: o método trifdsico. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 4, n. 1, p. 83-102,
12 abr. 2021. DOI: https://doi.org/10.37963/iberc.v4i1.156. Disponivel em: https://revistaiberc.responsabilidade-
civil.org/iberc/article/view/156. Acesso em: 18 ago. 2024.
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A partir dessa singularidade identificada, o autor conclui que os trabalhadores, os forne-
cedores, os credores sociais e os consumidores possuem a oportunidade de renegociar os ter-
mos contratuais quando da renovacio dos respectivos contratos'?’.

Diante dessa constatacdo, objetivando tracar um critério aprioristico para a concretiza-
¢do dos deveres de lealdade exigidos em face do acionista controlador, propomos o critério de
dois estagios de concretizacao.

1) No primeiro estagio, devem ser atendidos, em fung¢do do dever de lealdade, os inte-
resses de socios. A perspectiva de sustentabilidade econémica da sociedade, assim como de
medidas que visem o incremento da sua rentabilidade e, por conseguinte, um maior proveito
para os socios se sobrepdem aos interesses dos trabalhadores em terem seus postos de tra-
balho preservados.

2) No segundo estagio, deve-se procurar harmonizar os interesses dos sdcios com os
interesses dos trabalhadores e da comunidade. Diante da existéncia de custos sociais que se
devem fundamentalmente a circunstancia de a busca do lucro resultar num prémio a minimi-
zacdo dos custos privados de producdo. E pelo fato de que, ao minimizarem os seus custos
internos, as sociedades tenderao a transferir para terceiros e para a comunidade em geral essa
“despesa” e efetivamente maximizarem os custos sociais (isto é, a parte dos custos totais a
que na literatura econémica tradicional se convencionou chamar custos “externos”), o contro-
lador deve orientar a companhia para investir em medidas razodveis de seguranca do trabalho
(independentemente do que é estipulado pela legislacdo especial) ou em medida de segu-
ranca de suas atividades de maneira a evitar os custos sociais'?8,

Percebe-se que no método proposto para a concretizacao dos deveres de lealdade do
acionista controlador, o fim Ultimo da companhia que é o de atender aos interesses dos sdcios
é preservado, em atendimento a norma prevista no art. 2 da Lei n. 6.404/1976. Contudo, a
"confiabilidade" e a "fidelidade", erigidas na condicdo de deveres juridicos, devidas aos outros
sujeitos, para além dos sécios, nomeadamente trabalhadores e comunidade, sdo concretiza-
das por meio da harmonizacdo dos interesses em disputa.

Assim, conclui-se que a normatizagao dos deveres de lealdade do acionista controlador
mobiliza-se na realidade como norma de contencdo do seu comportamento oportunistico.
Conclui-se, também, que os interesses dos sdcios devem preponderar na concretizacdo da
norma, mas ndo sdo exclusivos. Porém, questdo outra é saber se ha sancdo juridica estabele-
cida para os casos de incumprimento desses deveres.

5 A RESPONSABILIDADE CIVIL E SUAS FUNCOES COMO MECANISMO DE CONFORMACAO DO
CONTROLE SOCIETARIO

Judith Martins Costa, ao refletir sobre a nota caracterizadora do instituto da responsabi-
lidade civil tal como previsto no art. 927 do Cdadigo Civil, afirma que é preciso identificar o que
o torna peculiar em face dos demais mecanismos de atribuicao e distribuicao dos riscos de-
correntes do fato de se viver em sociedade. Esclarece a autora: o seu traco caracteristico em

127 WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press, 1985.
128 NEVES, Vitor. Custos sociais: Onde para o mercado?. Revista Critica de Ciéncias Sociais, Coimbra, n. 95, p. 55-
68, 2011.
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face desses outros institutos juridicos estd em que, pelo efeito da responsabilidade, se esta-
belece um laco de atribuicdo (lien de rattachement) entre o evento danoso, produzido por
pessoa ou coisa, e alguém — o imputado como responsavel pela atividade exercida?®.

Ao se refletir sobre o tema, principalmente tendo em conta os deveres imputados ao
acionista controlador pela Lei das S/A, emerge a preocupac¢do em se identificar ndo somente
o instituto juridico da responsabilidade civil, mas, sobretudo, refletir sobre as suas fun¢des.

Contextualizando, em que medida, diante da norma de contencdo de comportamento
do acionista controlador prevista no paragrafo Unico do art. 116 da Lei n. 6.404/1976 (em es-
pecial a norma que a ele imputa os deveres de lealdade), pode-se mobilizar a responsabilidade
civil para esse fim, para além da responsabilidade administrativa (que decorre dos processos
sancionadores junto a CVM quando se tratar de companhia de capital aberto) e da responsa-
bilidade penal?

Para responder a pergunta, sobreleva a necessidade de se investigar sobre as fungdes
gue a responsabilidade civil.

A primeira fungao da responsabilidade civil é a compensatdria. Sobre ela, Nelson Rosen-
vald e Felipe Braga Netto explicam que a responsabilidade civil exerce uma fun¢do demarca-
toria, no sentido de estabelecer uma delimitagao entre as fronteiras dos ambitos de liberdade
de atuacdo e aqueles outros, em que se outorga certa dose de protecao a determinados bens
e interesses, estipulando dessa forma limites ou autolimitacdes a liberdade, na medida em
que determinadas atuacgdes livres podem determinar um grau de responsabilidade.*3°

Guido Calabresi, analisando a fungao da responsabilidade civil, explica que quando se
percebe que a regra de responsabilidade é usada ndo apenas para fazer o que o um mercado
é incapaz de fazer, mas é, em vez disso, um instrumento independente de tomada de decisdo
coletiva, entdo sua aplicacdo aparentemente peculiar se torna facilmente explicavel. Se o valor
da indenizacdo foi projetado para se aproximar da inalienabilidade, ou para tornar as mudan-
¢as nos direitos relativamente mais faceis ou mais dificeis do que ocorreria consensualmente,
a explicagao para o valor escolhido esta em uma decisao coletiva com relagdo a quais e quando
as mudancas de direitos s3o relativamente desejaveis e quando ndo sdo*3?.

Isso, para o autor, ndo significa que essas decisdes sdo necessariamente sabias ou boas.
Essa é uma questdo diferente; elas podem ou n3o ser!®?,

O que Calabresi conclui é que, quando olhamos para o mundo dos ilicitos e das indeni-
zacOes correlatas, como ele de fato é, vemos casos significativos - e ocasionalmente dramati-
cos - do uso de regras de responsabilidade para imitar o mercado, para se aproximar de resul-
tados de leis criminais ou regulatdrias, e também para provocar mudancas nos direitos e nos
niveis de atividades que causam mudancas nos direitos que sdo diferentes daquelas que ocor-
reriam em um mercado completo ou em uma estrutura de comando completa. Quando se tem

129 MARTINS-COSTA, Judith. Resenha & obra Fundamentos de direito civil — Responsabilidade Civil, de Gustavo
Tepedino; Aline de Miranda Valverde Terra e Gisela Sampaio da Cruz e Guedes. Revista Brasileira de Direito Civil,
v.26,n.4,p.263-267, 2020.

130 ROSENVALD, Nelson et al. Responsabilidade Civil: Teoria Geral. S3o Paulo: Editora Foco, 2023.

131 CALABRESI, Guido. Broader view of the cathedral: The significance of the liability rule, correcting a
misapprehension. Law and Contemporary Problems, Yale, v. 77, n. 2, p. 1-13, 2014.

132 1pjd.
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isso em mente, fica-se em uma posicao muito melhor para analisar e discutir se o preco defi-
nido coletivamente e as metas que a coletividade tinha em mente ao estabelecer esse preco
s3o bons, ruins ou indiferentes33.

No plano da dogmatica juridica, pode-se afirmar que o problema fundamental de toda
a responsabilidade civil extranegocial consiste na tensdo entre a protecdo de bens juridicos e
a liberdade de atuacdo. Seguindo essa orienta¢do, a melhor forma de demarcar a tensao entre
os polos em oposicdo seria a minima intervengao na atividade econdmica e a resolucdo a pos-
teriori dos conflitos mediante a obrigacdo de reparar danos, objetivo da justica comutativa,
aristotélica e tomistica. O ressarcimento se converte na consequéncia negativa (san¢do) pro-
vida pela ordem juridica. A ideia da lesao esta no centro da responsabilidade civil e a sua fun-
¢do, consequentemente, é o restabelecimento do equilibrio econémico-juridico desfeito por
ocasido do fato danoso. H4 um retorno para o passado, o fato ja ocorrido, seja pela forma da
repara¢do pecunidria ou pela reintegracdao em forma especifica, ou seja, pela repristinacdo da
situacdo existente!34,

O fundamento da fun¢do compensatdria da responsabilidade civil pode ser encontrado
ao se perquirir sobre as razdes juridicas pelas quais alguém sera responsabilizado por um dano,
patrimonial ou extrapatrimonial causado a outrem. Um dano qualificado no caso concreto
como um dano injusto. Isto &, injusto no sentido de uma valora¢cdo comparativa dos interesses
em conflito: a esfera juridica dos sujeitos ndo é protegida a todo o custo contra a ocorréncia
de qualquer lesdo que ndo se submeta a um juizo de controle juridico. A injustica do dano
provocado se prende a uma cldusula geral de responsabilidade civil, cuja especificacdo e con-
versao a uma precisa fattispecie tera lugar quando se concretize o juizo de responsabilidade
pela ruptura das normas de coexisténcia. Em suma, o instituto da responsabilidade civil de-
senvolve uma funcdo de media¢do entre interesses em conflito, como rea¢do a um juizo de
desvalor previamente tido como relevante pelo ordenamento®3®.

O art. 927 do Cddigo Civil estabelece a regra geral pela qual "aquele que, por ato ilicito
(arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-lo". Dessa forma, sanciona-se
o efeito da conduta, e ndo a conduta em si. A pretensao é neutralizar os efeitos da violacdo
por forca da compensacdo dos danos. Justifica-se, assim, a tendéncia ao deslocamento do eixo
da responsabilidade civil para o fato juridico lesivo. O que, em certa medida, serve como de-
sestimulo quando da tomada de decisdo, visando obter vantagem nada obstante terceiro
possa ser prejudicado.

Entretanto, na contemporaneidade, a doutrina responsabilista questiona se esta mono-
funcionalidade da responsabilidade civil ainda corresponderia ao conceito de "direito de da-
nos". No cenario atual, pretende-se uma responsabilidade civil para muito além dos danos.
N3o se trata tdo somente de um mecanismo de contenc¢do de danos, mas também de conten-
¢do de comportamentos®3®.

133 pjd.

134 ROSENVALD, Nelson et al. Responsabilidade Civil: Teoria Geral. S3o Paulo: Editora Foco, 2023.

135 pid.

136 CLEMENTE, Graziella Trindade; ROSENVALD, Nelson. A multifuncionalidade da responsabilidade civil no
contexto das novas tecnologias genéticas. Migalhas. 2022. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-direito-medico-e-bioetica/360773/a-multifuncionalidade-da-
responsabilidade-civil. Acesso em: 18 ago. 2024.
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Nesse sentido, é possivel identificar as mudancas sentidas nas func¢des da responsabili-
dade civil ao longo do tempo. Com a teoria do risco criado ou, mesmo, do risco proveito, a
responsabilidade civil se converteu em medida de reparac¢do de danos. Assim, some-se a fina-
lidade compensatdria a ideia de responsabilidade como prevencao de comportamentos ilicitos
e, por vezes, licitos, como no caso da responsabilizacdo pela atividade de risco?’.

Sdo trés as formas de tutela da fungcdo compensatéria: (a) restitutéria — volta-se a re-
constituir as condicBes em que se encontrava o titular do interesse antes da violacdo, como
exigéncia de uma repristinacdo ao status quo ante. Objetiva a restauracdo de uma situacdo
atingida por uma lesdo, significando uma satisfacdo in natura; (b) ressarcitéria — objetiva com-
pensar o lesado pelo prejuizo econdmico sofrido, possuindo, em geral, carater subsididrio em
relacdo a restitutdria, nas situacdes em que ela ndo seja vidvel, ou mesmo se colocar em rela-
¢do de complementaridade, quando a restauragao da situagao origindria ndo elimine por com-
pleto o desequilibrio econdmico sofrido pela vitima; (c) satisfativa — a tutela civil pode ndo se
voltar a restauracdo de uma dada estrutura de interesses — seja pela via restitutdria ou ressar-
citéria —, mas sobremaneira a satisfagao in natura de uma posi¢do subjetiva que restou nao
atuada, ou defeituosamente atuada (v. g., uma prestacdo negocial)!®.

A tdo discutida multifuncionalidade da responsabilidade civil traz consigo a necessidade
de se discutir outras fungdes que o instituto assume. Assim, passamos sinteticamente a desig-
nar essas outras possibilidades.

A primeira delas é a func¢do punitiva. Amplamente aceita em paises da common law, seja
com a expressao “exemplary damages” (Reino Unido) ou “punitive damages” (EUA), defere-
se um remédio monetario de carater punitivo em complemento a recomposicdao das perdas
patrimoniais e existenciais das vitimas, sempre em carater extraordinario e como ultima solu-
¢do para a deficiéncia da san¢do reparatoéria, nos casos em que o comportamento do agente é
particularmente ultrajante, seja por uma atuacao dolosa ou por uma extrema desconsideracdo
com relacdo a pessoa da vitima, pela reiteracdo de praticas antijuridicas ou pelo rebaixamento
da condi¢cdo humana do ofendido. Apesar da habitual difusdo pela imprensa de condenacdes
milionarias, a Suprema Corte dos Estados Unidos imp&e aos punitive damages as mesmas li-
mitacdes constitucionais aplicaveis as penas criminais, em termos de proporcionalidade e re-
pudio ao “double jeopardy” (“bis is idem” pelo mesmo ilicito), impondo a necessaria modera-
¢3o a quantificacdo de danos, contendo a discricionariedade de juris e juizes3?.

Contudo, via de regra, a funcdo punitiva da responsabilidade civil ndo é aceita entre nos,
sob o argumento segundo o qual o teto indenizatério consiste nas perdas da vitima, sendo
contraria a ordem publica interna qualquer condenac¢do que transcenda esse limite compen-
satériol0,

Porém, em casos pontuais, os danos punitivos sdo admitidos no direito brasileiro. Cita-
mos a Lei n. 14.470/2022, sancionada em novembro de 2022 que alterou a Lei de Defesa da

137 MARTINS, Fernanda Lopes; ALVES, Mariana Domingues. A multifuncionalidade da responsabilidade civil no
direito concorrencial brasileiro. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 7, n. 1, p. 1-23, 17 mar. 2024. DOI:
https://doi.org/10.37963/iberc.v7i1.277. Disponivel em:
https://revistaiberc.emnuvens.com.br/iberc/article/view/277/236. Acesso em: 30 abr. 2024.

138 ROSENVALD, Nelson et al. Responsabilidade Civil: Teoria Geral. S3o Paulo: Editora Foco, 2023.
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Concorréncia (Lei n. 12.529/2011). A norma trouxe significativas inovag¢Ges quanto a indeniza-
¢do por perdas e danos aos prejudicados pela infracdo da ordem econémica, a comecar pela
instituicdo dos double damages. O instituto regula o direito das partes prejudicadas pela pra-
tica do cartel de receberem em dobro o ressarcimento dos prejuizos sofridos, estando prevista
no paragrafo 12 do artigo 47 da Lei de Defesa da Concorréncia®?.

Além da funcdo punitiva, discute-se a funcdo restitutdria. No campo da atividade econ6-
mica, diversas situagGes ocorrerdo em que o agente atue com a expectativa de que os ganhos
ilicitos excedam o dano causado a vitima ou mesmo de que sequer sera condenado a compen-
sar danos, pelo fato de que a condicdo econdmica, cultural ou psicolégica da vitima afastara a
possiblidade do ajuizamento da demanda#?.

A situacdo pode servir de base a imposicdo de uma condenagao restitutdria, na qual os
ganhos alcancados pelo ofensor serdo transferidos ao ofendido, sem a necessidade de de-
monstracdo de um comportamento censurdvel. Ao contrdrio da indenizacao punitiva, a con-
denacdo restitutéria ndo possui a fungdo de conter comportamentos inaceitaveis, mas o de
remover ganhos ilicitos, sendo certo que no maximo o réu serd expropriado do montante que
ganhou ilicitamente!3,

Ja a func¢do precaucional da responsabilidade civil € mobilizada no sentido, por exemplo,
de gerar determinadas san¢des em face do empreendedor que exercite atividade ou crie pro-
dutos potencialmente aptos a causar futuros danos. Como técnica de controle social, essas
sanc¢des poderdo consistir desde proibi¢cdes de exercicio de atividade (em casos extremos) até
restricdes ao exercicio de empreendimentos e mesmo um reforco do dever informacional, no
sentido de que se amplie a transparéncia ao mercado e a sociedade quanto ao conteudo da
atividade virtualmente danosa!#*.

Por fim, tratamos da funcdo preventiva. Tradicionalmente, a responsabilidade civil € uma
tutela nitidamente repressiva porque é adotada em momento posterior ao dano. Ela aguarda
a ocorréncia da lesdo, para sé entdo agir, objetivando a restauracdo do estado anterior, seja
pela via da indenizacdo de danos patrimoniais ou pela compensacdo de danos morais. Mesmo
apos o dano, em termos juridicos, a vitima ndo assume uma preocupac¢do com a reiteracdo do
ilicito, o seu interesse estd todo na indenizacdo dos proprios danos, o que evidencia o locus de
destaque dos fins compensatdrios da responsabilidade civil'.

Se a fungdo compensatdria visa a contencdo do dano, a funcdo preventiva objetiva a
contencdo de comportamentos nao desejados pela ordem do direito.

A funcdo preventiva, assim como a compensatdria, encontra previsdo expressa no direito
brasileiro. A autonomia da funcdo preventiva pela via da tutela inibitéria é prevista pelo art.
497 e o seu paragrafo Unico do CPC/2015: “[a] acdo que tenha por objeto a prestacdo de fazer
ou de ndo fazer, o juiz, se procedente o pedido, concederd a tutela especifica ou determinara

141 MARTINS, Fernanda Lopes; ALVES, Mariana Domingues. A multifuncionalidade da responsabilidade civil no
direito concorrencial brasileiro. Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 7, n. 1, p. 1-23, 17 mar. 2024. DOI:
https://doi.org/10.37963/iberc.v7i1.277. Disponivel em:
https://revistaiberc.emnuvens.com.br/iberc/article/view/277/236. Acesso em: 30 abr. 2024.

142 ROSENVALD, Nelson et al. Responsabilidade Civil: Teoria Geral. S3o Paulo: Editora Foco, 2023.

143 ROSENVALD, Nelson et al. Responsabilidade Civil: Teoria Geral. Sdo Paulo: Editora Foco, 2023.

144 Ibid.
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providéncias que assegurem a obtencdo de tutela pelo resultado pratico equivalente.” “Para-
grafo Unico: Para a concessao da tutela especifica destinada a inibir a pratica, a reiteracdo ou
a continuacdo de um ilicito, ou a sua remocao, é irrelevante a demonstracdo da ocorréncia de
dano ou da existéncia de culpa ou dolo”46,

A partir dessa norma, entende-se que o dano poderd nado existir e mesmo assim ocorrer
a violacdo da norma: a avaliacdo da situacdo em termos de desconformidade ao direito obje-
tivo ndo é ligada a existéncia do dano e ao seu ressarcimento. A ilicitude de um comporta-
mento lesivo surge ainda antes que o dano se verifique e dele prescinde. Os dois elementos,
antijuridicidade e dano, sdo ontologicamente distintos e somente se encontram quando ha
um fato ilicito danoso#’.

Portanto, em que pese, em termos de direito comparado e em sede de teoria juridica, a
responsabilidade civil assumir multiplas fungbes, assumiremos neste trabalho as suas fungées
compensatdrias e preventivas, por estarem expressamente previstas em lei.

Numa perspectiva econémica pode-se afirmar a fun¢do de prevencao da responsabili-
dade civil. Robert Cooter e Thomas Ulen, analisando a responsabilidade extranegocial e ci-
tando Haddock e Curran, questionam se faz sentido para uma pessoa racionalmente interes-
sada escolher o comportamento culposo (negligente) em vez do comportamento conforme o
padrao legal de cuidado. Concluem que quando as partes e os tribunais estdao totalmente in-
formados, de modo que ninguém cometa erros com relagao ao padrao legal de cuidado exi-
gido ou a extensao dos danos causados por acidentes, o padrao legal deve ser definido de
modo que as normas que tratam da negligéncia induzam a uma precaucdo eficiente!4,

5.1 AS HIPOTESES DE RESPONSABILIZAGAO DO CONTROLADOR PREVISTAS NO ART. 117 DA LEI
6.404/76

Para fins de responsabilizacdo, a sistematiza¢do da Lei n. 6.404/76 divide a responsabili-
dade dos acionistas em dois planos: o dos acionistas em geral (inclusive dos ndo controlado-
res), pelo exercicio abusivo do voto no art. 115 dessa lei e o dos acionistas controladores pelo
exercicio abusivo do poder ou dominio da companhia no art. 116 da Lei das S/A14%.r-504,

O art. 117 da Lei das S/A fixa a responsabilidade do acionista controlador nos casos de
exercicio abusivo de seu poder-dever, especificando um rol de condutas assumidas como abu-
sivas.

Sdo elas: a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao inte-
resse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo
da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da eco-
nomia nacional; b) promover a liquidacdo de companhia prdspera, ou a transformacao, incor-
poracdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem

146 1pid.

147 Ibid.

148 COOTER, Robert; ULEN, Thomas S. An Economic Case for Comparative Negligence. New York University Law
Review, New York, v. 61, p. 1067-110, 1986.

149 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & lei de sociedades anénimas. 4. ed. S50 Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.
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indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investido-
res em valores mobilidrios emitidos pela companhia; c) promover alteracdo estatutdria, emis-
sdo de valores mobilidrios ou adoc¢ao de politicas ou decisées que ndo tenham por fim o inte-
resse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia; d) eleger admi-
nistrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir, admi-
nistrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no
estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-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 con-
tas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia
que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade;
h) subscrever agées, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos
ao objeto social da companhia.

Questdo que se abre logo é a de se saber se esse rol é taxativo ou exemplificativo.

A doutrina societaristas brasileira, parece-nos, assumir a segunda posicao, isto é, o art.
117 da Lei n. 6.404/1976 traz rol exemplificativo de condutas tidas como abusivas.

Sobre esse assunto, Modesto Carvalhosa afirma que “[a] orientacdo da lei de 1976 foi
sempre a de adotar padrdes amplos (standards). Esse critério normativo permite ao juiz e as
autoridades administrativas (CVM) incluir, nas enunciagcdes que a lei traz, os atos lesivos efeti-
vamente praticados pelos controladores” >0 p-504,

Nelson Eizerik, por sua vez, abordando a amplitude das condutas abusivas possiveis de
serem praticadas pelo acionista controlador, diz que tanto a Lei das An6nimas quanto a regu-
lamentagdo da CVM se fundam em um principio basico, segundo o qual o abuso de poder do
controle se constitui por qualquer decisdo tomada que ndo tenha por finalidade o interesse
social, mas que vise beneficiar exclusivamente o acionista controlador, em detrimento da so-
ciedade, dos minoritarios e de terceiros. O autor interpreta o dispositivo legal para entender
gue o abuso se traduz na utilizacdo do poder-dever de controle para a satisfacdo de interesses
pessoais, em prejuizo dos demais interesses que o acionista controlador tem o dever de pre-
servari>lp 246

Portanto, segundo Eizirik, o dispositivo em questdo deve ser interpretado teleologica-
mente, buscando-se seus fins: o de conter o apetite do acionista controlador em satisfazer os
seus proprios interesses em prejuizo dos interesses dos minoritarios e de terceiros (trabalha-
dores e comunidade).

Percebe-se, neste ponto do trabalho, que no nucleo da relagdo entre o acionista contro-
lador e os minoritarios, ha um problema de agéncia. A partir dessa constatac¢do, pode-se, com
certa seguranca, investigar os fins da norma que responsabiliza civil e administrativamente o
acionista controlador por comportamentos desviantes do padrdo estabelecido pela norma
prevista no paragrafo Unico do art. 116 da Lei das S/A, servindo a enumeracdo estipulada em
seu art. 117 como exemplos de condutas abusivas: assumindo uma perspectiva agencialista e
tendo em mira os problemas de agéncia existentes entre sécios controladores e minoritarios,
como também aqueles existentes entre sociedade e credores, pode-se afirmar a fungao da

50 1pjd.
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norma como sendo a de reduzir o custo de agéncia, garantindo que os agentes ajam no inte-
resse dos principais e ndo em seu préprio interesse pessoal>??s,

A segunda questao, derivada da primeira, é a de se saber se as causas de responsabili-
zagdo (civil e administrativa — neste trabalho, ndo tratamos da responsabilidade administrativa
nem das causas de invalidacdo das decisGes) do acionista controlador que possuem funda-
mento no exercicio abusivo de seu poder-dever de conduzir a companhia tutela tanto os inte-
resses dos minoritarios como os dos trabalhadores e comunidade. Aqui se indaga sobre a am-
plitude da interpretacao extensiva do dispositivo legal.

Para respondermos a essa questao, levamos em consideragao o que tratamos no capi-
tulo sobre os deveres de lealdade e seus destinatarios: qualquer conduta do acionista contro-
lador que se caracterize pelo incumprimento de seus deveres de lealdade para com os mino-
ritarios, trabalhadores e comunidade é definida como abuso do poder de controle: resulta da
causa ilegitima de decisGes tomadas com a finalidade de prejudicar uma categoria de acionis-
tas ou de outros grupos de interesses tutelados pela norma (paragrafo Gnico do art. 116 da Lei
n. 6.404/1976)%3,

Requisitos para a caracterizacdo do abuso do poder: a) ser o acionista definido como
controlador da companhia; b) o dano, em uma perspectiva ex post, ou numa perspectiva ex
ante, preventiva, a remocao do ilicito por meio da tutela inibitdria prevista no pardgrafo Unico
do art. 497 do CPC, e c) o nexo de causalidade entre o dano e a conduta abusiva do controlador,
informado pela teoria da causalidade adequada.

5.2 AS ACOES DE RESPONSABILIZACAO DO CONTROLADOR: APLICACAO ANALOGICA DO ART.
159 DA 6.404/767?

As acBes de responsabilizacdo dos administradores previstas no art. 159 da Lei das S/A
atuam visando a reduzir/conter comportamentos oportunistas de administradores em face
dos interesses da companhia, de seus sécios e de terceiros, estando em causa o primeiro gé-
nero de problemas de agéncia.

As normas podem ser assim descritas:

Os administradores de uma companhia respondem por culpa ou dolo a respeito dos atos
praticados dentro de suas atribuicdes ou poderes ou por violacdo da lei ou do estatuto. Ver o
art. 158 da Lei n. 6.404/76. Analisando o artigo 159 da Lei, observa-se que estdo legitimados
a mover a ac¢do de responsabilidade a sociedade (ela propria ou por meio dos seus acionistas),
os acionistas e terceiros prejudicados.

A acdo de responsabilidade civil contra os administradores é categorizada como sendo
social, quando os interesses afetados sdo os da companhia, e é individual, quando os interes-
ses afetados sdo os dos préprios acionistas ou de terceiros.'>* A ac3o social, por sua vez, pode
ser ut universi, quando intentada diretamente pela sociedade. Ja é considerada ut singuli, nos

152 MICHELER, Eva. Company Law: A Real Entity Theory. Oxford University Press, Oxford, 2022.

153 Em sentido préximo, ver: CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 4. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008. v. 2.

34 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019.
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casos em que os acionistas minoritarios litigam contra os administradores, mas no interesse
da companhial®> 664667,

As acdes sociais ut singuli podem admitir a substituicdo origindria, quando a assembleia
geral delibera ndo promover a acdo, mas os titulares de 5% do capital social a promovem (pa-
ragrafo 4 do art. 159 da Lei n. 6.404/76), e admitem a substituicdo derivada, quando apesar
de aprovada em assembleia geral a responsabilizacdo civil dos administradores, a companhia
queda-se inerte por trés meses (paragrafo 3 do art. 159 da Lei n. 6.404/76). Nos dois casos, o
interesse presente é o da sociedade.

As ac¢des individuais (paragrafo 7 do art. 159 da Lei n. 6.404/76), por outro lado, visam a
reparacdo de danos causados ndo a companhia, mas aos seus acionistas, individualmente con-
siderados, ou a terceiros prejudicados!>® 677,

Nesse ultimo caso, os interesses em questdo ndo sao identificados com os da sociedade,
sao interesses individuais, particulares. Seguindo essa légica estrutural do direito das compa-
nhias, podemos afirmar que nas a¢des individuais o interesse social ndo é mobilizado. Assim,
quando é analisado o mecanismo de responsabilizacdo civil dos administradores de S/A, per-
cebe-se que os interesses dos terceiros prejudicados por ato ilicito ou com violagdo a boa-fé,
praticado por seus administradores ndao mobilizam o interesse social, mas apenas interesses
préprios. A justificativa para a légica societdria estd em que os interesses de terceiros nao
compdem, segundo esse aspecto, o interesse da sociedade. S3ao externos. Os acionistas majo-
ritarios, por decisdao assemblear, e os minoritarios, por intermédio das a¢des sociais ut singuli,
podem mobilizar o interesse social.

A tensdo encontrada entre o acionista controlador e os minoritarios, trabalhadores e a
comunidade pode ser investigada, como ja tratado por nds, como problemas do segundo e do
terceiro género de problemas de agéncia. Aqui, cuida-se, da contencao de comportamentos
oportunisticos do acionista controlador.

A Lei n. 6.404/1976 é, no entanto, omissa no que diz respeito a previsdo e ao catalogo
das acdes de responsabilidade em face do acionista controlador.

Em razao da semelhanca entre os problemas regulados em relacdo aos administradores
da companhia e o acionista controlador (problemas de agéncia tensionando interesses), en-
tendemos que ha possibilidade do uso da analogia para suprir a lacuna encontrada na Lei das
S/A, autorizando os acionistas minoritarios e terceiros prejudicados (trabalhadores e comuni-
dade) o manejo das agGes previstas em seu art. 159 em face do acionista controlador.

B CONCLUSAO

Assumindo os trés géneros de problemas de agéncia presentes na estrutura societaria:
a) os decorrentes de conflitos entre administradores e acionistas; b) os decorrentes de confli-
tos entre acionistas controladores e minoritarios; c) os existentes entre credores e sociedade
(e seus acionistas), reconhecemos que ha na Lei 6.404/1976 uma funcdo-dever imposta ao
acionista controlador que, além de dominar a assembleia de sécios e de eleger a maioria dos

155 1bid.
136 1bjd.
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administradores, deve fazer com que a companhia cumpra com sua funcao social e realize o
seu objeto social, verificar a prépria atividade, assim como a dos administradores a fim de
prevenir, ou corrigir, os defeitos do exercicio de suas funcdes, aferido por sua legalidade ou
conveniéncia administrativa.

Esclarecemos que em todas as nossas propostas interpretativas presentes neste texto,
assumimos que regras claras de responsabilidade que induzam os agentes a se comportarem
conforme o padrdo legal de cuidado sdo fundamentais para o desenvolvimento do mercado
de valores mobilidrios.

A partir disso, esse poder-dever de conduzir direta ou indiretamente a companhia é con-
formado pelos deveres impostos ao acionista controlador, com especial destaque para os de-
veres de lealdade.

Surge, entdo, o problema de se definir quais interesses devem ser atendidos pelo acio-
nista controlador de maneira a cumprir seus deveres juridicos de lealdade.

O problema é enfrentado a partir de consideragdes éticas sobre o dever de lealdade e a
sua positivacdo em norma juridica. Problemas de concretiza¢do e harmonizagao sao enfrenta-
dos nesse contexto. SolugGes metddicas sdo propostas para atender a interesses de grupos em
disputa.

A sancado juridica representada pela responsabilidade civil do acionista controlador é mo-
bilizada como instrumento de contencao de seu comportamento oportunistico e de confor-
macao da sua conduta ao direito. Dentre as varias fungcdes propugnadas na literatura para a
responsabilidade civil sdo mobilizadas a fungdao compensatdria e a preventiva, incidentes so-
bre a eventual conduta abusiva do controlador.

Como conclusdes parciais do trabalho, destacamos as seguintes:

Foi situado o problema advindo do incumprimento dos deveres de lealdade pelo contro-
lador, o qual evidencia a tensdo entre os ganhos de eficiéncia (advindos da reducdo dos custos
de transacdo) decorrentes da chamada particdo de ativos (consequéncia da autonomia patri-
monial e da limitacdo da responsabilidade dos sdcios) e a efetividade das decisdes judiciais
condenatorias.

Essa tensao foi demonstrada a partir dos principais atributos da sociedade anénima:

a) a separacao patrimonial, que protege o patrimoénio da sociedade contra os credores
dos sécios; b) a ndo exigibilidade do capital investido, que protege o patrimonio social contra
as investidas dos sécios, dada a natureza do capital social ser a de passivo ndo exigivel (capital
lock-in); c) a responsabilidade limitada, que protege os sécios contra os credores da sociedade;
d) a capacidade processual; e e) a discricionariedade dos gestores, no sentido de poderem
escolher qual o interesse que deve ser atendido: o interesse presente dos sécios, o interesse
futuro dos sécios ou o interesse de outros sujeitos para além dos sdcios.

As formas do controle tratadas pela literatura especializada foram identificadas no di-
reito societario brasileiro, assumindo que o art. 116 da Lei n. 6.404/1976 normatiza o controle
majoritario, o controle minoritario e o controle por mecanismos legais.

Quanto ao controle administrativo, foi identificado que uma vez que o artigo 116 da Lei
das S/A qualifica o controlador a partir do status juridico de acionista, o controle administrativo
ndo esta previsto entre nds. Assim, os problemas de agéncia que compreendem os conflitos
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entre acionistas e administradores é regulado, no que concerne as andnimas, especialmente,
pela Segdo IV da Lei n. 6.404/1976. Assinalamos o dever de lealdade a que se submetem os
administradores previsto no art. 155 da lei.

Quanto ao controle externo, foi afirmado que, assim como no caso do controle adminis-
trativo, o conceito legal de controlador previsto no art. 116 da Lei n. 6.404/1976 n3o abriga a
hipdtese dessa forma de controle. Logo, ndo incide sobre ele a norma prevista no paragrafo
Unico desse dispositivo legal, que faz recair sobre o acionista controlador deveres de lealdade.
Sobre ele recaem as normas gerais sobre responsabilidade civil, notadamente, as que impdem
o dever de indenizar aquele que, por ato ilicito comissivo ou omissivo (artigos 186 e 187 do
Cadigo Civil), ou por criar ou controlar atividade de risco (pardgrafo unico do art. 927 do Codigo
Civil) causa dano a outrem.

Cuidou-se, também, do papel preponderante tido pelo acionista controlador no direito
das an6nimas devido a trés caracteristicas fundamentais: auséncia de reserva de matéria para
a gestao; a livre destituicao dos administradores; e a vinculagdao dos administradores eleitos
em func¢do de acordo de acionistas.

Tratando especificamente dos deveres de lealdade, buscou-se pelo seu sentido pré-juri-
dico, a sua conversdo pela lei em dever juridico, a sua normatizacdo pelo pardgrafo Unico do
art. 116 da Lei n. 6.404/1976. ldentificou-se, também, os seus destinatarios e os estagios para
a sua concretiza¢do e harmonizagao.

Entrando na disfuncdo acusada (o incumprimento dos deveres de lealdade pelo acionista
controlador), foi abordada a multifuncionalidade da responsabilidade civil, assim como as fun-
¢oes admitidas pelo direito brasileiro.

As causas de abuso do poder de controle foram investigadas, bem como as suas conse-
quéncias para a responsabilidade civil (a responsabilidade administrativa ndo foi objeto da
nossa pesquisa).

Por fim, houve o enfrentamento da solucdo advinda da aplicacdo analégica do art. 159
da Lei n. 6.404/1976 para os casos de responsabilidade do acionista controlador.
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