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RESUMO

Isaac Cattan. Democracia Acionaria: Distribuicdo e Exercicio do Poder nas
Organizagcbes Empresariais. 2020. 145 f. Mestrado. Faculdade de Direito —
Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2020.

O presente trabalho encontra sua motivacdo na recorrente importacdo, pela
doutrina comercialista, do conceito de “democracia” estudado pelos tedricos do Direito
do Estado para a esfera societaria, bem como no espalhamento do movimento da
“governanca corporativa” pelo mundo, resultantes na disseminacao de ideias favoraveis
ao estabelecimento de regimes horizontalizados e protetivos aos acionistas minoritarios
nas companhias. Expressfes praticas deste resultado sdo a criacdo de segmentos de
listagem especiais em bolsas de valores para companhias cumpridoras de determinados
padroes de governanca e a concessdao de certificacbes especiais por entidades
independentes.

Dessa forma, cabe analisar qual é o conceito de democracia compativel com o
Direito Societario de forma a estabelecer um regime para o exercicio do controle e das
protecdes acionarias no ambito das sociedades empresarias. Regime este que ndo pode
prescindir da geracao de eficiéncia para as atividades empresariais, haja vista ser o lucro
a motivacdo dos empreendedores ao constituirem sociedades com propdsito
empresarial.

Este percurso tedrico passara pela analise dos reflexos de regimes politicos na
legislacdo societaria dos respectivos paises, de maneira a ilustrar a retroalimentacao
existente entre os modelos de governanca estatal e empresarial, bem como a
dependéncia da “democracia acionaria” em relacdo a conjuntura politica. Capitulo
especifico tratard da evolucdo da legislacdo acionaria brasileira sob este prisma.

Por fim, adotando-se um viés propositivo, exploram-se as mais recentes
tendéncias na tentativa de construcdo de modelos acionarios mais inclusivos e
compreensivos, seja por meio do Direito positivo, seja por meio da autorregulacéo e da

inovacdo caracteristica da propria economia capitalista.

Palavras-chave: Direito Comercial, Direito Societario, governanga corporativa,

democracia, democracia acionaria, poder de controle.



ABSTRACT

Isaac Cattan. Corporate Democracy: Distribution and Exercise of Power in the
Corporate Organizations. 2020. 145. Master of Laws. Faculty of Laws — University of
Séo Paulo, S&o Paulo, 2020.

The present work finds its motivation in the recurring import, by the commercial
legal doctrine, of the concept of “democracy” studied by the State Law scholars to the
corporate sphere, as well as the spreading out of the “corporate governance” movement
throughout the world, resulting from the dissemination of ideas favorable to the
establishment of horizontal and minority-protective regimes within corporations.
Practical expressions of this result are the creation of special listing segments in stock
exchange markets for companies following certain governance standards and the
granting of special certifications by independent entities.

Therefore, it shall be analyzed which concept of democracy is compatible with
Corporate Law so as to establish a regime for the exercise of corporate control and
protection of minorities within corporations. Such regime cannot prescind from the
generation of efficiencies for the corporate activities, since the pursue of profits is the
reason for entrepreneurs to set up business-oriented entities.

Such theoretical path shall pass through the analysis of the reflections of
political regimes in the corporate legislation of their respective countries, to illustrate
the feedback existing between state governance and corporate governance models, as
well as the dependence of “corporate democracy” on the political conjuncture. A
specific chapter shall address the evolution of Brazilian corporate legislation from this
standpoint.

Finally, by the adoption of a propositional slant, shall be explored the most
recent trends in the attempts to construct more inclusive and comprehensive corporate
models, either by means of positive Law or of autoregulation and innovation typical of
the capitalist economy.

Key-words: Commercial Law, Corporate Law, corporate governance, democracy,

corporate democracy, controlling power.
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1.  INTRODUCAO

Serve-se a presente introducéo de excerto do magistério de SALOMAO FILHO (2011,
p. 56), ao explicar qual deve ser a base de qualquer estudo em Direito Societario: “E
fundamental, portanto, ao iniciar o estudo juridico das sociedades fazer uma anélise da
influéncia das estruturas de poder sobre a realidade societaria”.!

A analise das estruturas de poder sobre a realidade societaria €, para esta dissertacéo,
base, eixo e norte. Diante de um contexto de abertura dos mercados aos investidores
individuais, horizontalizagcdo das relacGes laborais e afirmacdo de minorias, cuida este
trabalho de investigar a possibilidade de se aventar um regime democratico para as
organizacOes empresariais, considerando ser este um conceito extraido da Teoria do Estado.
Nasce da inquietagdo a respeito do uso indiscriminado do termo “democracia” e seus
derivados na atualidade, bem como da curiosidade sobre os efeitos de sua aplicacdo ao
ordenamento? juridico societario, por defini¢ao inserto na disciplina do Direito Privado.

Uma das abordagens para a resolucao destas questdes serd a investigacao sobre como
regimes politicos imprimem suas caracteristicas na organizacdo das empresas, € quais as
consequéncias desse reflexo para a eficiéncia, concentragdo de poder e observancia do
interesse publico na atividade empresarial.

Haja vista o intuito de alcancar conclusGes que conduzam a reforma de diplomas
legislativos ou da hermenéutica dos mesmos, este estudo encaixa-se no quadrante “pesquisa
sobre reforma do Direito (interdisciplinar e aplicada) — estudos socio juridicos” ou “law in

context”,® conforme divisdo idealizada por ARTHURS (1983).* A pesquisa tem como

1 SALOMAO FILHO, Calixto. Novo Direito Societario. S&o Paulo: Malheiros Editores, 2011 (42 Ed. rev. amp.).
P. 56.

2 Utiliza-se neste trabalho a expressdo “ordenamento juridico”, consagrada pelo uso e pela doutrina majoritaria,
embora reconhecida a maior adequacao etimolégica da expressao “ordenagdo juridica”. A Ultima representa a
derivacdo correta para a lingua portuguesa do substantivo latino “ordinatio”, o qual indica lei, decreto ou
regulamentacdo; haja vista a nomenclatura de alguns sistemas normativos em vigor no Brasil durante o periodo
colonial, como as OrdenacGes Manuelinas, Ordenagdes Afonsinas e Ordenacfes do Reino. In: ALMEIDA,
Napolefo Mendes de. Dicionario de Questdes Vernaculas. Sdo Paulo: Atica, 1998. 42 Ed. P. 387. “Ordenamento
juridico”, assim, é uma adaptacdo do vocabulo italiano “ordinamento giuridico”, transposta imprecisamente para
0 portugués. Nesse sentido, a licho de Newton DE LUCCA: “A palavra ordenamento juridico, absolutamente
corrente na doutrina brasileira, tenho preferido, para fugir do injustificavel italianismo, ordenacdo juridica,
mais consentanea com o idioma Portugués, conforme ja destacado pela autorizada voz do gramético Napole&o
Mendes de Almeida”. DE LUCCA, Newton, e SIMAO FILHO, Adalberto (coord.). Comentarios & Nova Lei de
Recuperacao de Empresas e Faléncias. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. P. 34. NR 46.

% Tradug&o livre do original em inglés: “Law reform research (socio-legal research/‘law in context’)”.

4 ARTHURS, Harry William. Law and Learning: Report to the Social Sciences and Humanities Research.
Council of Canada by the Consultative Group on Research and Education in Law, Information Division, Social
Sciences and Humanities Research Council of Canada, Ottawa, 1983.
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orientacdo permanente o fomento ao debate pablico e criagdo de novos arranjos institucionais,
seguindo a orientacdo de UNGER (2004).°

Esta dissertacdo tem como ponto de partida natural a analise critica da literatura
juridica relacionada a Direito Societario, em especial a que trata das relacGes de poder entre
0s acionistas, e, em carater acessorio, é estudada a bibliografia de Direito Constitucional e
Teoria do Estado, para complementar os pontos de intersec¢do entre ambas as areas do
Direito.

A luz do escopo deste trabalho, o estudo doutrinario é necessariamente acompanhado
da andlise legislativa, em especial da andlise de diferentes diplomas legais disciplinadores das
sociedades por acbes ao longo do tempo e pelo mundo. Assim, o presente trabalho tem
acentuado carater comparativo, nos planos temporal e territorial. FALBO (2015, p. 27)
destaca que a primeira questdo a ser enfrentada pelo pesquisador no ambito da producéo da
pesquisa juridica no Brasil é a do lugar socio-historico do proprio observador.® Essa questdo
define o comportamento critico do pesquisador quanto a consciéncia da exterioridade de sua
situacdo histdrica. Enfrentar o problema do “tempo presente” é condi¢do para que se possa
repensar a Historia passada.

E este enfrentamento s6 é possivel com a delimitacdo de conceitos claros, a qual é
feita especialmente nos primeiros capitulos do trabalho, como construcdo dos pilares da
andlise a ser desenvolvida nos capitulos posteriores, quais sejam: “democracia”, “poder de
controle”, “conflito de interesses”, “funcdo social” e outros.

Delimitados os conceitos e esmiucadas a legislacdo e a doutrina, serdo estudados e
interpretados os mecanismos de autorregulacdo em ascens@o no Brasil e no mundo, visando
identificar relacdes entre (i) a existéncia de codigos deontoldgicos ou mecanismos especiais
de governanca em paises com economia de mercado na atualidade, (ii) predominancia de
empresas com capital disperso nos paises em que tais mecanismos existem, (iii) maior
incidéncia de “democracia acionaria” em tais paises, e (iv) maior eficiéncia das empresas no
espaco-tempo. Esta Gltima etapa requerera a realizacdo de pesquisa empirica, com analise de
indices em bolsas de valores e de crescimento econdmico. A coleta destes dados sera

fundamental para embasar o exame das questdes colocadas no trabalho e permitir conclusées

5 UNGER, Roberto Mangabeira. O direito e o futuro da democracia. Sdo Paulo: Boitempo, 2004.
® FALBO, Ricardo Nery. A contribuigdo da Teoria Critica para o Direito. In: Metodologia da Pesquisa em
Direito. BELO, Enzo, e ENGELLMAN, Wilson (coord.). Caxias do Sul: Educs, 2015. P. 27.
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sobre a possibilidade de se falar em democracia acionéria e sua manifestagdo na economia e
no mercado de capitais.’

Pretende, assim, a presente dissertacdo, com base nestas premissas e ap6s elucidados
conceitos principais, adotar um viés préatico e propositivo, com foco na evolucéo da legislacédo
societaria brasileira.

InvestigacOes académicas recentes tém se preocupado com a importacdo de modelos
societarios, nem sempre em perfeita coeréncia com o0s contextos politico, econdmico e
cultural patrios. A propria lei acionaria brasileira, a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(“Lei_das Sociedades por Acfes” ou “Lei das Sociedades Anodnimas”), segundo LAMY
FILHO e BULHOES PEDREIRA (2009, pp. 13-14), autores de seu anteprojeto, buscou

conciliar o que havia de melhor no Direito das companhias brasileiro, ou de tradicdo romano-

germanica como um todo, e no direito anglo-saxdnico, tendo como motivacdo a lideranca
econdmica estadunidense em escala global e a onipresenga das companhias multinacionais
baseadas nos Estados Unidos da América.®

A Lei das Sociedades por Acdes, conforme atestam os autores de seu anteprojeto,®
ainda teve que ser editada com os cuidados exigidos por um pais inserido num contexto de
crise inflacionéria e sem tradicdo de aplicacdo da poupanca popular em a¢des de companhias
listadas em bolsas de valores, além da auséncia de prevencdo e repressdo adequadas a tdo
recorrente pratica da negociacdo com base em informagdes privilegiadas (também conhecida
como “insider trading”).

Sugere-se aqui acrescentar ao contexto recuperado por LAMY FILHO e BULHOES
PEDREIRA (2009) o cenério politico experimentado pelo Brasil nos anos 1970. O pais vivia
uma ditadura militar desde 1964, a qual instaurou uma agenda econémica pretensamente
liberal, privilegiando, em contrapartida, grupos oligarquicos controladores dos grandes
conglomerados econdémicos.

A Lei das Sociedades por A¢des foi desenvolvida em consonancia com diversas outras
leis societarias em vigor no mundo. Como atesta o préprio LAMY FILHO (2007), um dos
autores do projeto de lei que originou o quadragenario diploma brasileiro, a auséncia de

previsdo legal de emissdo de alguns valores mobiliarios (como debéntures) e de formas de

" GENN et al. (2006) sugerem o estudo empirico como forma de confirmacdo — positiva ou negativa — dos
pontos de partida adotados pelo pesquisador. In: GENN, Dame Hazel. The nuffield inquiry on empirical legal
research. 2006. Disponivel em: <https://www.nuffieldfoundation.org/sites/default/files/Law%20in%20the%20Re
al%20World%20full%20report.pdf>. Acesso em 10 de outubro de 2017.

8 LAMY FILHO, Alfredo, e BULHOES PEDREIRA (coord.), José Luiz. Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. P. 13 e 14.

® Ibidem. Pp. 17 e 18.
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organizacao do controle acionario (como pela celebracdo de acordos de acionistas) geravam
dificuldades para um empresariado nacional cada vez mais conectado com o estrangeiro.*®

No entanto, conforme adiantado acima, o Brasil dos anos 1970 era um pais dominado
por um regime ditatorial aliado a grandes grupos oligarquicos, numa alianca que permitia um
ciclo de sustentacdo mutua. Assim, a Lei das Sociedades por A¢des concentrou uma série de
prerrogativas funcionais na figura do acionista controlador, em vez de atribui-las a 6rgéaos
sociais ou dilui-las no corpo acionario.*

Neste ponto, sera esclarecedor o paralelo com a Lei Societaria alema de 1937, a qual
tratou de impor as sociedades empresarias um modelo decisorio concentrado que emulava a
estrutura de poder assumida pelo Estado alemao, além de ter especial cuidado em garantir a
viabilidade e preponderancia das grandes corporacfes que tivessem vigor industrial suficiente
para garantir os objetivos expansionistas do regime.

Ademais, a Lei das Sociedades por AcOes tratou de disciplinar os grupos empresariais,
privilegiando os grandes conglomerados econdmicos e dando margem a extensas discussoes a
respeito dos conflitos de interesses intragrupo, com o constante manejo das atividades de cada
sociedade dos conglomerados em prol dos fins adotados pela sociedade “holding”.

Com a transi¢cdo democratica, liberalizacdo econdmica e politica de privatizacdes, a
Lei das Sociedades por Acoes foi reformada. Assim, importara estudar em que medida as
reformas legislativas acompanharam o ideal democratico que permeou a distenséo da ditadura
e, posteriormente, a promulgacdo da Carta Magna de 1988. Ainda, cabera a esta dissertacdo
separar as inovacoes legislativas oriundas da transicdo democratica daquelas que tiveram o
intuito de manter o controle estatal sobre a atividade econdmica a despeito das privatizacoes.

Como conclusdo do estudo do caso brasileiro, serdo analisadas as tendéncias de novas
reformas a legislacdo societaria patria, a vista da simbiose entre o poder econémico e o poder
politico.

Especificamente, e voltando-se ao eixo original do tema, este estudo se preocupa com
trés possiveis consequéncias da concentracdo do poder econémico e, assim, da deficiéncia
democratica no &mbito da organizacdo empresarial: (i) eficiéncia insatisfatdria das empresas,
tanto no sentido da geracdo de receitas e longevidade da organizagdo empresarial, quanto na

reversdo de beneficios as comunidades em que se inserem; (ii) desestimulo & inovacdo

10| AMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Rio de Janeiro: Renovar, 2007.
11 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
Sao Paulo, 5% ed., Forense, 2005. P. 142.
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empresarial em matéria de novas estruturas organizacionais e otimizagao de seus processos
decisorios; e (iii) criagdo de cenario de sujeicdo de empresas a interesses governamentais.

Este trabalho se insere no contexto da agenda de pesquisa em Direito Societario que o
analisa sob o aspecto de sua interface com o Direito do Estado e com a Economia Politica.
Responde, também, a atual necessidade de centrar esfor¢os académicos no campo da ética
empresarial, a luz da ideia de imprescindibilidade da atividade empreséaria para a sociedade.'?
Por fim, tem relacdo com a agenda académica em ascensdo no contexto internacional de
estudo do fendmeno do controle societario e idealizacdo de novos modelos de governanca
corporativa, mais eficientes, horizontalizados e acessiveis. S80 inumeras as varidveis
historicas, culturais e econémicas que dao origem a determinados modelos de governanga,
bem como a transformacao e disfuncéo deles.

O presente trabalho passara, assim, pela analise da causalidade entre determinados
regimes politicos e a formacdo de estruturas empresariais, com o intuito de identificar qual o
papel e a amplitude de acdo do Direito Comercial e Societario na prevencao ao surgimento e
na corre¢do de estruturas que privilegiem a concentracdo exacerbada de poder ou criam
ineficiéncias econémicas.

Por fim, o trabalho serd dedicado as modernas discussdes sobre a superacdo dos
conflitos de interesses nas companhias e a afirmacdo da democracia acionaria com base nas
proposi¢des do movimento da “corporate governance” e na autorregulacdo do mercado com
foco em modelos societarios que privilegiam a transparéncia, prestacdo de contas e tratamento
igualitario dos socios.

A sugestdo de novas iniciativas em prol do fomento a democracia acionéria seréd
balizada pela avaliagdo do efeito conjunto que a legislacdo societaria, as normas internas de
bolsas de valores e as recomendacdes das associacdes de governanca corporativa tém sobre a
organizacdo das empresas na atualidade.

Assim, o objetivo do trabalho em sua parte final serd apurar a efetividade e a
coordenacdo desta multiplicidade de orientagcdes as empresas para a adogcdo de mecanismos

decisorios. Em especial, sera dada atencdo ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado da

12 DE LUCCA (2009) investiga a necessidade de se desenvolver a ética empresarial enquanto estudo inserto ao
Direito Empresarial, concluindo pela necessidade de se entronizar preocupacgdes éticas na vida empresarial, por
meio, por exemplo, da elaboracdo de cédigos de ética para sociedades empresarias. In: DE LUCCA, Newton. Da
ética geral a ética empresarial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.
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B3,1® e a comparacio do desempenho das empresas nele listadas em relagdo as companhias
abertas listadas em outros segmentos da Unica bolsa de valores brasileira.

Seguindo o paralelo proposto como eixo deste trabalho, serd feita também uma
digressdo para apurar se 0S principios da governanca corporativa encontram eco nos
principios que hodiernamente regem da Administragdo Publica (ou vice-versa), isto é, se 0
arcabougco principiologico da administracdo estatal que acompanha a formatacéo da estrutura
de Estado também se aplica, na forma cabivel, a gestdo empresarial.

Um dos ultimos tdpicos serd a discussdao da utilidade dos codigos deontoldgicos de
ética empresarial td0 em voga em tempos de recorrentes violages dos deveres éticos — e
fiducidrios — de acionistas e administradores no Brasil. Adotando-se o ponto de partida
utilizado por DE LUCCA (2009, pp. 347 a 350),'* ha grande discordancia a respeito da eficacia
e conveniéncia de tais cddigos, uma vez que 0 pressuposto ético deve ser aceito
implicitamente e implementado em quaisquer decisbes que envolvam dilemas morais.
Portanto, e por ndo terem poder sancionador, o grande desafio inerente a adogdo desses
codigos € o de criacdo de um novo padrdo cultural na gestdo empresarial, desencadeando
acOes concretas em todas as relaces envolvendo as empresas.

Em concluséo, e tendo-se percorrido as etapas acima, a missdo final sera elaborar um
breve balanco a respeito do estagio em que se encontra o Direito Societario patrio no que
tange a democratizacdo das relacdes acionérias e as tendéncias de sua evolugdo, levando-se

em consideracao as perspectivas institucionais do Brasil.

13 A Bolsa de Valores de Sdo Paulo, apds processos de fusdes e reorganizagGes societarias, em especial a fusdo
entre a BM&F/BOVESPA e a Cetip, atualmente é denominada “B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo”.
14 DE LUCCA, Newton. Ob. cit. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. Pp. 347 a 350.
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2. DEMOCRACIA ACIONARIA: UM CONCEITO POSSIVEL?

Passa-se a seguir a anélise do que grande parte da doutrina convencionou chamar de
“democracia acionaria”, expressao utilizada com variados significados. Estard em exame (i) a
possibilidade de se falar em “democracia acionaria”,™ contraposta ao conceito de democracia
oriundo da Teoria do Estado; (ii) o principio da livre iniciativa aplicado ao desenho de
estruturas empresariais; e (iii) a existéncia de alguma conexdo entre a democracia no plano
interno das companhias e maior eficiéncia delas em suas atividades.

Na sequéncia, deverd ser abordada a motivacdo econdmica para a defesa da
implementacdo de um regime de “democracia acionaria” nas sociedades empresarias. Afinal,
0 sistema econémico composto pelos agentes de mercado somente se sustenta se as estruturas
societarias permitirem a maximizacao dos proventos econdmicos de suas atividades.

Concluidas as defini¢cdes sobre a democracia acionéria, caberda compreender os
mecanismos por meio dos quais ela se manifesta. Afinal, como se vera, a democracia entre
socios € um conceito muito mais amplo e complexo do que o mero poder de voto atribuido a
cada acionista em funcdo do nimero de a¢des de sua titularidade. Trata-se de ter para com o
conjunto de interesses dos acionistas um olhar contramajoritario, ou seja, permitir a
preservacdo dos direitos classificados como fundamentais inerentes a titularidade acionéaria e
manter abertos e eficazes os canais de manifestacdo dos acionistas minoritarios. Assim, sera o
caso de se examinar criticamente as propostas da doutrina para a superacdo dos conflitos de
interesses no ambito dos processos decisorios das sociedades empresarias.

Este exame naturalmente exige a revisdo da composicao e funcionamento dos 6rgdos
deliberativos, principalmente daqueles mandatoriamente instalados por forca do disposto na
Lei das Sociedades por Acdes, quanto de outros 6rgdos, criados ad hoc ou por conveniéncia
de cada sociedade, desde que ndo em conflito com disposicoes legais. O objetivo, com este
enfoque, é verificar qual é a margem dada pela legislacdo societaria, e em qual medida pode o
empresario contribuir com sua habilidade criativa, para tornar harménicas as relagdes entre
socios, com a mitigacdo dos cenarios de conflitos.

Tratemos, assim, do conceito de democracia e dos elementos usados em sua

delimitacdo para aplicagdo as normas societarias.

15 Ou, a contrario sensu, em “tirania acionaria”, como em COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO,
Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. Sao Paulo, 52 ed., Forense, 2005. P. 94 e 448.



18

O conceito de “democracia”, prima facie, parece ser distante e ndo ter nenhuma
conexdo com a atividade empresarial ou com o fendmeno associativo privado. Elemento
explorado no ambito da Teoria Geral do Estado e da Teoria Politica, advém das reformas
introduzidas por Clistenes na cidade-Estado de Atenas por volta do ano 500 a.C.

Ap0s séculos de sucessdes de governos monarquicos, aristocraticos e tiranicos, e
importante derrota militar para Esparta, Clistenes introduziu reformas com fulcro no principio
da igualdade de todos os cidaddos, dando a todos o direito de participacdo politica,
independentemente de condi¢Bes econdmicas. Clistenes dividiu a populacdo de Atenas em
“demos”, os quais deveriam eleger os membros da “assembleia do povo” (ou “Eclésia”),
escolhidos como seus representantes em nimero proporcional as suas populagdes. Clistenes
também instituiu a votacdo secreta para o Conselho ou “Bulé”, érgdo com as funcdes de
controle das magistraturas e elaboracdo de projetos de lei a serem submetidos a Assembleia.
Por fim, cominou a pena do ostracismo para aqueles que ameagassem a democracia — ou
“governo do povo”, na traducgdo do grego “dnuokpatio” (“demokratia®).

FERREIRA FILHO (2009, pp. 83-84) explica que a qualificacdo do regime ateniense
como “democratico” e Unico verdadeiramente caracterizado como tal até hoje advinha da
atribuicdo do supremo poder a todos os seus cidadaos. Cada um deles tinha o direito de votar
e usar a palavra na assembleia em que se tomavam as decisGes politicas fundamentais. E,
corroborando os beneficios da democracia expostos na Secdo 2.1 abaixo, o autor defende o
regime democratico como fator que possibilitou o atingimento do apogeu militar, politico e
econdmico ateniense.*®

Milénios se passaram, e a democracia imergiu e emergiu diversas vezes como
alternativa para os regimes politicos adotados pela civilizagdo humana, tornando-se,
atualmente, seu modelo mais difundido (ou almejado) ao redor do mundo.*’

Assim, as primeiras e mais evidentes indagacdes ao se qualificar o conceito de

“democracia” como “acionaria” séo:

)] de qual democracia, ou delimitacdo do conceito de democracia, estamos

tratando?

16 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de Direito Constitucional. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, 352 ed.
Pp. 83 e 84.
17 Nesse sentido, FUKUYAMA, Francis. O fim da histdria e o Gltimo homem. Rio de Janeiro: Rocco, 1992.
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i) é possivel utilizar o conceito de democracia, por definigdo atinente a disciplina
do Direito Publico, como ferramenta de harmonizacdo das relagdes societérias,

as quais sao naturalmente privadas?

A primeira pergunta sera respondida na Se¢do 2.1, e a segunda na Sec¢do 2.2, abaixo.
Uma vez respondidas, dar-se-a continuidade ao percurso teérico proposto na Introducéo.

2.1  Delimitacdo do conceito de Democracia

A presente dissertagdo insere-se na seara da disciplina do Direito Comercial e,
portanto, ndo pretende elaborar um estudo exaustivo a respeito do conceito de democracia.
Assim, o objetivo desta Secdo 2.1 ¢ identificar quais elementos serdo extraidos do conceito de
democracia para os fins da apuracdo da existéncia da democracia acionaria. De forma néo
menos importante, esta Secdo identificard os motivos subjacentes a todo este percurso teérico,
ou seja, a razdo e a importancia de se estabelecer e defender um regime de democracia
acionaria para os acionistas das companhias atuais e para todo o sistema de economia de
mercado.

Para extrair os elementos e premissas do conceito de democracia que norteardo a
nocdo de democracia acionaria, recorre-se a cinco tedricos principais.

O primeiro deles é ARISTOTELES, fildsofo grego posterior a Clistenes, considerado
0 mais antigo tedrico da democracia. Na obra “A Politica”, ARISTOTELES vislumbra como
trés formas de governo “puras” a Monarquia, a Aristocracia e a Republica, ou Governo
Constitucional. A democracia seria uma forma degenerada da Republica, a0 mesmo tempo em
qgue a Republica teria tracos da aristocracia da propria democracia. O traco democratico
emprestado a Republica seria a liberdade dos homens. A democracia se dividiria, no plano
tedrico, em varias espécies, mas em nenhum deles se resumiria a um governo da maioria sobre
a minoria. O risco para a democracia seria uma situagcdo de nédo aplicacdo das leis pudesse
levar ao oportunismo individual e ao consequente império da demagogia.

Ainda que a maioria sobressaia, 0 traco principal da democracia é ser um governo de
homens livres, em contraposicao, por exemplo, a oligarquia, que seria a forma degenerada da

aristocracia, consistindo no governo dos homens ricos.®® Da perspectiva aristotélica,

18 ARISTOTELES. A Politica. Dominio Publico. Disponivel em <http://www.dominiopublico.gov.br/pesquisa/D
etalheObraForm.do?select_action=&co_obra=6486>. Ultimo acesso em 10 de maio de 2020.
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depreender-se-a, para os fins desta definicdo, a igualdade dos integrantes do sistema no que
tange ao acesso ao poder.

O segundo ¢ ROSSEAU (1762, p. 33). Para o filésofo genebrino, ndo existe
democracia sendo a direta, em que o povo é chamado a decidir presencial e diuturnamente
sobre os assuntos de interesse da nagdo, modelo factivel apenas em nagdes de dimensBes
territoriais e populacdo reduzidos. Assim, na pratica, a “verdadeira democracia” € uma
concepcao puramente ideal. No entanto, o autor faz questdo de destacar alguns dos direitos
essenciais do cidaddo no contexto democréatico — ainda que se abstenha de tracar um estudo
pormenorizado sobre eles. Em breve sintese, menciona o “direito de votar em todo ato de
soberania, direito que ninguém pode subtrair ao cidadao, e [...] o direito de opinar, de
propor, de dividir, de discutir, que o governo, com grande cuidado, sempre procura reservar
apenas a seus membros”.*°

Para os fins do presente estudo, retiraremos deste excerto da obra de ROUSSEAU a
primeira premissa para a construcdo da ideia de democracia acionaria, qual seja 0 permanente
e universal direito do acionista de expressar sua vontade, por meio do voto, da participacdo
em debates ou da exposicao de ideias, contribuindo para a formacéo de uma vontade coletiva.

A terceira premissa para a construgdo do conceito que aqui se pretende é a da
competéncia decisoria relativa do corpo acionario, que a exerce nos limites da coeréncia e da
praticidade, e da delegacdo de competéncias de carater executivo, técnico e cotidiano para um
corpo de mandatarios. Esta € a maxima estabelecida por MONTESQUIEU (1747), na obra “O
Espirito das Leis”, em que debate os diferentes sistemas de governo, defende a triparticdo do
poder e praticamente inaugura o estudo da Ciéncia Politica. Para o autor, “o povo que possui 0
poder soberano deve fazer por si mesmo tudo o que pode fazer bem; e o que néo puder fazer
bem, deve fazé-lo por meio de seus ministros”.?° Desta feita, adota-se aqui para a formacéo do
conceito da “democracia acionaria” a mobilizacdo, acéo e atribuicdo de funcBes especificas
para 0 corpo acionario enquanto 6rgao social. Trata-se da possibilidade do exercicio direto do
poder e da delegacdo de parte dele a uma instancia executiva, numa légica em que tal “parte”
se consolida por excluséo.

A quarta premissa trata do carater procedimental da democracia, enquanto método
para composicdo de interesses e afericdo tdo precisa quanto possivel de uma “vontade”

comum, dotada de legitimidade. Este ponto deixa de lado, por um momento, a carga

¥ ROUSSEAU, Jean-Jacques. Do Contrato Social. 1762. Dominio Plblico. Disponivel em
<http://www.dominiopublico.gov.br/>. Ultimo acesso em 16 de dezembro de 2019. P. 33.

20 MONTESQUIEU. O Espirito das Leis. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2000 (12 ed. 1993). Publicagéo original em
1747. P. 20.
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ideoldgica ou valorativa atribuida ao conceito de democracia e analisa-a no plano da
eficiéncia. E o que propde KELSEN (2000, p. 78).2! Para o autor da Teoria Pura do Direito, 0
método democratico € aquele adota o principio da maioria, preservando as expressdes

minoritarias e, portanto, imprime aos atos de governo maior fidelidade a “vontade popular”:

N&o pode haver divida de que um corpo governamental em que todos 0s grupos
politicos estejam representados tem muito mais probabilidades de expressar a
vontade popular do que um corpo no qual apenas 0 grupo majoritario, ou 0 grupo
majoritario e um grupo minoritario, estejam representados®?> (KELSEN, 2000, p.
281)

Assim, o autor, testemunha ocular dos regimes fascistas e autocraticos, argumenta em
favor da democracia, defendendo-a como um regime capaz de melhor equilibrar os vetores
criados pelas heterogéneas vontades de setores sociais para o direcionamento adequado das
acOes de Estado.

O ultimo elemento para a formacao do recorte conceitual aqui proposto seré absorvido
das licbes de HABERMAS (1997, pp. 155-158). O autor aleméo estabelece como um dos
caminhos para a fundamentacdo dos direitos subjetivos a “teoria do discurso”. Com base
nesta linha de pensamento, a liberdade individual proposta pela democracia se manifesta pela
“liberdade comunicativa”, consistente na possibilidade de se enfrentar as declaragdes de um
adversario e buscar, assim, reconhecimento intersubjetivo para as préprias pretensdes de
validade. Do principio do discurso, aliado ao direito a liberdades subjetivas (uma “forma
juridica™), resulta uma “génese logica de direitos”. Assim, é institucionalizado juridicamente
0 cenario para o exercicio discursivo da autonomia politica.?®

Da forma juridica e do principio do discurso, que combinados forjam a democracia
como nucleo de um “sistema de direitos”, o autor depreende cinco categorias de direitos
fundamentais geradores do préprio codigo juridico, ao darem as bases do que se considera o
“sujeito de direito”. Entre as categorias de direitos, destacamos o0s seguintes: (i) aqueles
resultantes do direito & maior medida possivel de iguais liberdades subjetivas de acdo, (ii)

aqueles resultantes da capacidade postulatoria e protecdo juridica individual, e (iii) direitos a

2L KELSEN, Hans. A Democracia. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2000. 22 edicdo. P. 92. Segundo o autor, ainda, a
democracia é o Unico sistema em que existiria uma for¢ca pendular capaz de sempre levar a dialética entre
esquerda e direita a uma situacdo de equilibrio, o que valeria mais do que os éxitos teoricamente mais céleres de
um regime ditatorial (P. 78).

22 |bidem. P. 281

22 HABERMAS, Jiirgen. Direito e Democracia: entre a facticidade e a validade. Rio de Janeiro: Tempo
Brasileiro, 1997. Pp. 155 a 158.
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participacdo, em igualdade de oportunidades, nos processos de formacao publica de opinido e
vontade.?

Dessa forma, extrairemos da licdo de HABERMAS as ideias do acesso universal dos
cidaddos ao sistema decisorio (bem como a propria ideia de “sistema” ja explicitada por
KELSEN), a possibilidade de defesa individual frente ao arbitrio e, principalmente, a
faculdade atribuida a todos de concorrer nos processos para composi¢do da vontade. Daremos
0 nome a estes elementos da democracia, assim como o autor, de “direitos fundamentais”.

Em sintese, o recorte do conceito de “democracia”, formado pelos elementos
produzidos no &mbito de sua teorizagdo como alternativa para a organizacao social dada pela
Teoria do Estado, a ser aplicado para a formagdo da nogdo da democracia acionaria, seria:
“um meétodo, sistema ou regime de composic¢do de interesses conforme a vontade expressa
pelas maiorias, dotado de protecdes e garantias fundamentais para todos seus membros e
inclusive as minorias, caracterizado pela participacdo universal no processo decisorio e pelo
acesso irrestrito ao poder administrativo, seja direto ou representativo”.

Destaque-se que “maiorias” e “minorias” sdo termos propositalmente expressos no
plural por ndo designarem divisdes estanques, mas grupamentos em constantes fusées e cisdes
conforme os interesses disputados a cada situagdo concreta. Ainda, a prépria qualificacdo da
democracia como “acionaria” deve ser interpretada como um fator de diferenciacéo, e, em
alguns pontos, limitacdo, em relacdo a democracia politica. Um exemplo disso € a
possibilidade de coexisténcia de acionistas de diferentes “classes”, que serd explorada adiante,
a qual ndo anula uma situacdo de democracia aciondria. Ainda, na seara do Direito Societario,
conforme explicado na Secéo 2.3 abaixo, o fator numérico ndo é o pardmetro correto para a
identificacdo de “maiorias” e “minorias”.

Resta, assim, esclarecer os motivos pelos quais a democracia acionaria, tal como
delimitada acima, merece ser objeto de estudo e, mais ainda, um objetivo a ser almejado pelo
estudioso do Direito Comercial, pelo legislador e pelos agentes de mercado.

O principal deles decorre da observacdo da manifestacdo do regime democratico no
plano da Teoria do Estado. Desde o fim da Guerra Fria, verifica-se a preponderancia e
perenidade do regime democratico na civilizacdo ocidental, constituindo prova de sua
capacidade em gerar estabilidade econdmica e social, relagbes internacionais pacificas e

prosperidade? por meio de um ambiente de livre iniciativa a atividade empreendedora. Esta

24 |bidem. P. 159.
%5 Nesse sentido, ACEMOGLU, Daron; NAIDU, Suresh; RESTREPO, Pascual; e ROBINSON, James A.
Democracy Does Cause Growth. Journal of Political Economy, Volume 127, Number 1 | February 2019.
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situacdo demonstra como o arcabougo constitucional dos paises ocidentais se refletiu, na
pratica, numa agenda positiva da producéo legislativa em matéria societaria. O desafio é
compreender em que medida o conceito aplicado ao ambiente empresarial também fomentara
organizagOes privadas longevas, harmdnicas e bem-sucedidas. E, assim, aferir se, e em que
extensdo, “democracia acionaria” ¢ “eficiéncia empresarial” sdo diretamente proporcionais, e
se 0 ambiente democratico tem o conddo de propiciar o desenvolvimento do mercado de
capitais.

Outra razdo, relacionada com a teoria institucionalista a ser explorada em maior
profundidade adiante, diz respeito a melhor composicdo de interesses entre todas as pessoas
(ou grupos de pessoas) envolvidos com, ou afetados pela, atividade empresarial. Os efeitos da
democracia aciondria, assim, extrapolariam a esfera da assembleia geral das companhias,
incentivando-as a um funcionamento que considerasse o bem-estar e desenvolvimento das
comunidades em que se inserem.

Por fim, estdo a autonomia e a capacidade do Direito Comercial como ferramenta
disciplinadora do poder de controle nas sociedades empresarias, tendo como expressao pratica
a propositura de modelos de governanca capazes de transformar a realidade econémica. A
razdo do estudo do “estado da arte” da democracia acionéria estad também, entdo, em sugerir
aprimoramento legislativo e da hermenéutica das normas em vigor, inclusive por meio dos
organismos de autorregulacdo do mercado, com vistas a fomentar um ambiente de maior
democracia e eficiéncia.

Por tudo isso, pretende-se entender o fendmeno da “democracia acionaria”, e
identificar possiveis reformas legislativas e praticas de autorregulacdo que poderiam ser
levadas a cabo para aperfeicoar a relacdo entre acionistas e, consequentemente, a eficiéncia

empresarial.

2.2 Harmonizacao do conceito de Democracia com o Ordenamento Societério

Delimitado o conceito de “democracia” para os fins desta dissertacdo e explicado o

objetivo perseguido pela investigacdo da aplicacdo do conceito a disciplina societaria, volta-se

University of Chicago Press Journals. Publicacdo original em 1° de maio de 2015. Disponivel em
<https://economics.mit.edu/files/10759>. Ultimo acesso em 3 de fevereiro de 2019. Por meio de comprovacdes
matematicas e economeétricas, 0s pesquisadores demonstram que o Produto Interno Bruto costuma aumentar de
20% (vinte por cento) a 25% (vinte e cinco por cento) nos 25 (vinte e cinco) anos seguintes nos paises que
passam por processos de democratizacdo. Isto seria devido, entre outros fatores, a reformas econdmicas mais
amplas, maior investimento em educacédo béasica e satde publica e menores indices de agitagao social.
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0 estudo para investigar a real possibilidade de utiliza-lo como ferramenta no debate sobre o
fomento de estruturas empresariais mais horizontalizadas e eficientes.

Nesse sentido, percebe-se que a harmonizacdo do conceito de democracia com a
disciplina privada do Direito Societario nao é fruto de uma construcéo teorica feita a partir de
conceitos postos e acabados, mas sim uma decorréncia da propria génese legislativa da
organizagdo empresarial, que se encontra no seio da disciplina do Direito do Estado.

Esta percepcdo se confirma em diversas etapas da evolugdo do Direito Societario, a
comecar pelos fundamentos de legitimidade da existéncia de associacdes humanas para a
organizacdo dos meios de producéo e circulacdo de bens e servigos.

A estrutura das empresas é baseada na propriedade privada, um dos principios da
ordem econdmica brasileira, nos termos do artigo 170 da Constituicdo Federal.® A
legitimidade deste fundamento tem como fonte tnica o poder legislativo estatal.?’ Em outras
palavras, conforme expresso por Karl MARX e Friedrich ENGELS,?® o Estado é criado como
meio para viabilizar, no &mbito do Direito, a propriedade privada. Segundo os autores de “A
Origem da Familia, da Propriedade Privada e do Estado”, a origem do Estado tem motivos
econémicos. Eles entendem o Estado, quando criado, como a instituicdo forjada para que
“imprimisse o selo geral do reconhecimento da sociedade as novas formas de aquisi¢io da
propriedade, que se desenvolviam umas sobre as outras”.?® Ja para DALLARI (2010), o
Estado encontra sua origem e fundamento no poder patriarcal, em atos de violéncia, na
racionalidade econdmica da divisdo do trabalho ou no desenvolvimento interno e espontaneo
da sociedade.*

Assim, do ponto de vista marxista, o Estado surge como ferramenta legitimadora da
propriedade privada. E a propriedade privada, no ordenamento juridico patrio, € um dos
principios da ordem econémica, a qual se funda na livre iniciativa. O coroléario de tal
encadeamento juridico e histérico € a existéncia do Estado como fator de validade e

legitimac&o da livre atividade empresarial com propdsito de acumulacéo de riquezas.

2 «Art, 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social, observados os seguintes principios:
[..]

Il - propriedade privada”.

270 que fica evidente pelo rol exaustivo das formas de aquisicdo da propriedade das pelos Capitulos Il e 111 do
Titulo 111 do Livro Il do Codigo Civil Brasileiro.

2 ENGELS, Friedrich. A Origem da Familia, da Propriedade Privada e do Estado. Rio de Janeiro: Vitoria,
1960, in DALLARI (2010).

29 |bidem.

30 DALLARI, Dalmo de Abreu. Elementos de Teoria Geral do Estado. S&o Paulo: Saraiva, 2010. Pp. 55 e 56.
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Se o Estado é a instituicdo social elementar e original, e a empresa é sua consequéncia
I6gica e direta, é natural que a organizacdo empresarial reflita tracos da conformacao estatal,
inclusive no que tange aos mecanismos decisorios e de composicdo de interesses. Assim, se €
admissivel a democracia no plano estatal, também deveria sé-lo no plano societario.

Apoiado nesta constatacdo, Herbert WIEDEMANN (1980) explica a formacdo e
funcdo do “ordenamento societério”, o qual, em conjunto com o0 “ordenamento do patrimonio
especial” ¢ 0 “ordenamento da empresa”, comporia 0 regramento legal societario. O
ordenamento societario, entdo, seria um “pequeno Direito do Estado” (“kleines Staatrecht™),
uma vez que, em ambos os ramos juridicos, cuida-se de disciplinar relagcdes de supremacia e
subordinacdo, bem como organizar o poder coletivo e as relagdes entre os cidadaos; ou, no
caso das companhias, dos “cidaddos societarios”.®! Uma série de problemas paralelos em
ambos 0s casos se coloca, como a distribuicdo de competéncias, estruturacdo de Orgaos
executivos e deliberativos, as garantias individuais perante a maioria, as restricdes ao direito
de voto, entre outros.

A empresa,® assim, apoiada no fundamento da propriedade privada e na livre
iniciativa, resulta naturalmente do engenho humano e da persecucdo da maximizacdo da
riqueza individual — desejo e necessidade fomentados pelo sistema capitalista — reproduzindo
a estrutura de poder original por definicdo: o Estado. O Estado, por seu poder legitimador e
sua condicdo soberana, d& origem a organiza¢cdes humanas com tracos semelhantes aos dele.
Tais tracos significam a concessdo as sociedades empresarias do poder de autodeterminacéo
de objetivos e meios para suas consecucgoes.

Assim, no momento de criacdo da sociedade empreséria, ocorre a outorga a ela de
poder analogo ao do Estado, qual seja a liberdade de eleicdo de fins a perseguir, mediante a
alocacdo de recursos da forma como julgar eficiente, conforme a vontade das pessoas aptas,
nos termos de seus atos constitutivos, a tomarem parte em suas decisdes. O mesmo Estado

\

que concede a empresa “personalidade juridica” e, por conseguinte, admite que ela seja

3L WIEDEMANN, Herbert. Excerto do Direito Societéario | — Fundamentos. Tradugdo de Erasmo Valladdo A. e
N. Franca. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro n° 143. Instituto Brasileiro de
Direito Comercial Comparado e Biblioteca Tullio Ascarelli do Departamento de Direito Comercial da Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo. Pp. 66 a 75.

32 palavra empregada conforme o sentido a ela atribuido pelo artigo 966 do Cédigo Civil de 2002: “Atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de servicos”. Conforme explica
ASCARELLI (RDM 132, 203/215), ao analisar dispositivo similar do Cddigo Civil Italiano, a mencéo ao carater
“econdmico” “faz referéncia & uma atividade criadora de riqueza e, por isso, de bens (art. 810 do Cadigo Civil)
ou ainda, como resulta do mesmo artigo, de servicos patrimonialmente avalidveis (e v. tb. Art. 1.174, CC).
Também estes, embora ndo constituindo coisas, constituem ‘riguezas”, porque vem comparativamente
aumentando de importancia, na economia, na prestacdo de servi¢os, sempre mais numerosos”.
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sujeito de direitos e deveres e até permite que ela expresse vontade, € quem disciplina como
ela deve surgir, se organizar, se manifestar e se extinguir.

Nesse sentido, explica REALE (2002, p. 246), todo o percurso existencial da pessoa
juridica, desde o registro publico de seus atos constitutivos até o registro de seus atos
dissolutivos,® como entidade histérico-cultural, vive no Direito e em funcéo dos fins por ele
protegidos.®*

O primeiro passo, entdo, para se entender a assuncéo pelas sociedades empresarias de
formatos parecidos com o do Estado é explorar o processo de outorga da personalidade
juridica.

Na visdo de CUNHA (2007, p. 107), a outorga de personalidade juridica aos entes
coletivos pelo Estado decorre da nocdo de soberania. A partir desta nogdo, advieram
principios constitucionais que justificaram o Estado e sobre os quais se alicercou o sistema
juridico interno. Entdo, com base em tais principios, na seara do Direito Civil, atribuiu-se
capacidade juridica a pessoa natural e estendeu-se o instituto da “personalidade” juridica as
organizacdes humanas.®

Ao determinar previamente as formas sob as quais a sociedade empresaria se constitui,
o0 Estado almeja dar estabilidade ao sistema capitalista, facilita a fiscalizacdo e a tributacéo e
ainda consegue delimitar os fins a serem perseguidos e as func¢des a serem desempenhadas no
exercicio da atividade econémica.®® Conhecedor destas funcdes, o Estado permite que se
criem sociedades empresarias como verdadeiros “micro Estados”, autbnomos embora néo
soberanos, determinando de antemdo suas estruturas e procedimentos deliberativos,
possibilitando criar em relacdo a elas previsibilidade e, muitas vezes, uma cooperacao

forcada.

33 Os marcos existenciais das pessoas juridicas sdo estabelecidos, no Brasil, pelo Cédigo Civil de 2002: “Art. 45.
Comeca a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a inscricdo do ato constitutivo no
respectivo registro, precedida, quando necessario, de autorizacdo ou aprovagdo do Poder Executivo,
averbando-se no registro todas as alteracfes por que passar 0 ato constitutivo”; e “Art. 51. Nos casos de
dissolucdo da pessoa juridica ou cassada a autorizagéo para seu funcionamento, ela subsistira para os fins de
liquidagdo, até que esta se conclua. § 12 Far-se-4, no registro onde a pessoa juridica estiver inscrita, a
averbacdo de sua dissolugdo. § 22 As disposi¢Oes para a liquidagdo das sociedades aplicam-se, no que couber,
as demais pessoas juridicas de direito privado. § 32 Encerrada a liquidacdo, promover-se-4 o cancelamento da
inscricdo da pessoa juridica”.

3 REALE (2002) completa seu magistério a respeito do tema estabelecendo os pressupostos da existéncia das
pessoas juridicas: “A boa fé e por fim a satisfacdo de reais interesses privados e coletivos”. In: REALE, Miguel.
LicBes Preliminares de Direito. Sdo Paulo: Saraiva, 2002 (272 Ed.). P. 247.

%5 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Andnimas: Hierarquia e
Conflitos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. P. 107.

36 Exemplo inevitavel é a “funcdo social” da empresa, decorrente da “funcéo social da propriedade”, estabelecida
pelo art. 170, 1ll, da Constituicdo Federal como fundamento da ordem econfmica, e da “funcdo social do
contrato”, limite a liberdade contratual determinado pelo art. 421 do Cddigo Civil.
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Assim, passo necessario para avaliar a existéncia da democracia acionaria é percorrer
a prépria Histdria das companhias e verificar em quais situacdes e sobre quais aspectos da
dindmica societéaria elas reproduzem mecanismos decisérios proprios do Estado.

Algumas etapas sdo necessarias ao longo desta trajetdria. A primeira é a analise das
companhias tidas como as primeiras “sociedades andnimas” com caracteristicas modernas,®’
em especial daquelas estabelecidas por determinacdo dos Estados Nacionais da Idade
Moderna, voltadas para as Grandes Navegacoes.

A Companhia das Indias Orientais, fundada em 20 de marco de 1602, na Holanda, é
considerada a grande precursora das atuais sociedades por agfes. Sua constituicdo se deu por
iniciativa e autorizacdo da Coroa local, que via a conquista das rotas comerciais da Asia como
um objetivo ousado, o qual demandava a reunido, numa mesma organizacdo, de
empreendedores dispostos a tomar os riscos inerentes a esta jornada e de capitais advindos da
poupanca popular, minimizando o risco corrido pelo Estado holandés com a empreitada. Para
tanto, conforme lecionam LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA (1997, p. 33), a
Companhia das Indias Orientais foi investida dos seguintes poderes e prerrogativas de Estado:
(i) fazer a guerra e firmar tratados com principes estrangeiros, (ii) concluir aliancas, e (iii)
cunhar moeda. N&o s6 a Holanda, mas diversos outros paises europeus que constituiram, por
permissdes-régias, companhias mercantis com fins de viabilizar a colonizacdo de territorios
ultramarinos, utilizaram a expressdo “Estado dentro do Estado” para dimensionar tais
companhias.®® Esta caracterizagdo comprova a hipotese em comento. Desde o inicio das
primeiras sociedades empreséarias, elas foram criadas como sendo e para serem estruturas
assemelhadas ao Estado, o que garantiria que fossem passiveis de supervisao e previsibilidade
pelo préprio Estado.

LEAES (1969) faz a mesma analise a respeito da evolucdo histérica das companhias.
Para o eminente jurista, as fei¢fes inicialmente oligarquicas das sociedades anénimas eram
reflexo do regime politico dominante na época de suas criacdes.®® O autor vai além, e afirma
que este fendmeno se repetird em todas as épocas e paises, e expde com clareza 0s motivos

para este posicionamento:

37 Elementarmente, as caracteristicas descritas pelo artigo 1° da Lei das Sociedades por Agdes: “Art. 1° A
companhia ou sociedade andnima ter4 o capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos s6cios ou
acionistas sera limitada ao pre¢o de emisséo das ac¢fes subscritas ou adquiridas.”

% LAMY FILHO, Alfredo (em coautoria com BULHOES PEDREIRA, José Luiz). Notas sobre a histéria das
companhias, in A Lei das S/A. 3% ed., Rio de Janeiro: Renovar, 1997, 1° vol., P. 33.

¥ |EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do Direito do Acionista ao Dividendo. S3o Paulo: Obelisco, 1969. P.
256.
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Inimeros séo os estudos que tém sublinhado a influéncia da constituicdo estatal na
estruturacdo da figura societdria em exame. E as razdes sdo Obvias: os
instrumentos juridicos sdo o produto de uma legislagédo que surge, de maneira mais
ou menos explicita e unitaria, de uma concepgéo do mundo e da vida, vigorante em
determinado momento do processo histérico em que a experiéncia juridica se
insere. A essa cosmovisao, que traduz o clima cultural da época, ndo poderia, por
suposto, ficar alheio o conceito de poder, que é também um fendmeno
historicamente condicionado, em todas as suas manifestacdes.** (LEAES, 1969, p.
256)

Prossegue o doutrinador exemplificando esta influéncia por meio da formacdo de
sociedades andnimas baseadas no sistema democratico apos a Revolugdo Francesa, ou, mais
precisamente, “a imagem e semelhanca do Estado liberal burgués”, com o fortalecimento da
assembleia geral, tradutora no ambiente acionario da vontade popular entdo prestigiada no
cenario politico.*4?

Mais adiante, a Idade Contemporanea também deu mostras do reflexo dos tracos
estatais na legislacdo societaria, 0 que se evidencia de maneira mais patente no momento de
maior extremismo politico e social: 0 nazismo. E 0 que se vera na Secdo 2.2.1 abaixo, que
trata das profundas transformac6es politicas e econdmicas sofridas pela Alemanha ao longo
do século XX, tendo como ponto de referéncia a ascensdo do regime nazista, cuja influéncia
sobre o Direito Societario é muitas vezes ofuscada pelos eventos da Segunda Guerra Mundial.

Voltando-se as aten¢des para a atualidade, pode-se encontrar outros exemplos praticos
acerca da semelhanca entre os procedimentos estatal e societario para a composi¢do de
interesses. Tome-se, por exemplo, a descri¢do dada por BOBBIO (1986, pp. 135-136) para o
estabelecimento dos governos na Republica Italiana.** O autor explica a formagio do governo
italiano como resultado de uma série de atos unilaterais, tipicos de uma “relacdo de dominio”.
Estes atos ocorreriam na seguinte ordem: o Presidente da Republica, eleito pelo Parlamento,**
nomeia o presidente do conselho de ministros (ou “Primeiro Ministro”), o qual, por sua vez,
indica os ministros integrantes do governo e prop6e a nomeacdo deles ao Presidente da

Republica.*> Assim, 0 governo assume o poder quando as duas cAmaras parlamentares lhe

40 Ibidem. P. 257

41 Ibidem. Pp. 257 e 258.

42 Roberto Goldschmidt também traca o paralelo entre a conformacéo estatal e a das grandes companhias, In:
GOLDSCHMIDT, Roberto. Problemas juridicos de la sociedad anonima. Buenos Aires: Depalma, 1946.
Especificamente, trata do assunto o apéndice “Las ldeas Politicas y La Sociedad Anonima”.

4 BOBBIO, Norberto. O Futuro da Democracia: uma defesa das regras do jogo. Turim: Giulio Einaudi Editore
S.P.A., 1984. Tradugdo e publicacéo no Brasil: Editora Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1986. Pp. 135 e 136.

4 Artigo 83 da Constituicdo da Republica Italiana: “O Presidente da Republica é eleito pelo Parlamento em
sessdo comum dos seus membros [...]”

4 Artigo 92 da Constituicdo da Republica Italiana: “O Governo da Republica é composto pelo Presidente do
Conselho e pelos Ministros que, juntos, constituem o Conselho de Ministros. O Presidente da Republica elege o
Presidente do Conselho de Ministros e, por proposta do mesmo, os Ministros.”. Artigo 93: “O Presidente do
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concedem a confianga, e € destituido quando a revogam.*® Todo o processo, evidentemente,
corre com base na Constituicdo italiana.*’

Segundo a legislacdo societaria patria, a Assembleia Geral (que tem funcéo legislativa,
tal como um parlamento, com competéncia privativa para, por exemplo, alterar o estatuto
social) elege o Conselho de Administracdo®® (6rgdo sem poder executivo, responsavel pela
elaboracdo de diretrizes e representacao “institucional” da companhia, tal como o Presidente
da Republica italiana), o qual, por sua vez, indica os diretores, que representam a companhia
em seus atos perante terceiros, em sua funcio executiva. E papel analogo ao do conselho de
ministros, ou de seu presidente. Todo este procedimento (societario), a seu turno, segue 0s
ditames do “corporate charter”, como colocado por CIEPLEY abaixo, ou seja, da
“constituicdo” em que verdadeiramente se consubstancia o estatuto social. E, tal como a
civilizacdo ocidental evoluiu da democracia direta de Clistenes para a democracia
representativa, as organizagcdes empresariais mais complexas da atualidade também passaram
a ser dirigidas, em Gltima analise, por mandatarios eleitos. Trata-se do controle administrativo
das sociedades andnimas,*® objeto de uma Seco especifica adiante, costumeiramente atrelado
as “proxy fights” (ou “luta por procuracdes™). Investigar-se-a, a seguir, o funcionamento de
companhias controladas pela via administrativa, e se isso constitui uma ameaca a democracia
acionaria.

Autores brasileiros também aproximam a regéncia dos sistemas de governo da
disciplina societaria. COMPARATO (1970, p. 13) concorda com opinido expressa acima,
asseverando que o capitalismo liberal concebeu a sociedade andnima em moldes analogos a
Constituicdo de um Estado Democratico, propositadamente de forma a estar em sintonia com
0 dogma da Revolucdo Francesa de que “todo o poder emana do povo, e em seu home é

Conselho de Ministros e os Ministros, antes de assumirem as fungfes, prestam juramento nas maos do
Presidente da Republica™.

4 Artigo 94 da Constituicdo da Republica Italiana: “O Governo deve ter a confianga das duas Camaras. Cada
uma das Camaras acorda ou revoga a confian¢a mediante mo¢do motivada e votada por apelo nominal. No
prazo de dez dias da sua formagdo o Governo apresenta-se as Camaras para obter a confian¢a. O voto
contrario de uma ou de ambas as Camaras por proposta do Governo ndo implica a obrigacdo de demissdes. A
mocao de desconfianca deve ser assinada por, pelo menos, um décimo dos membros da Camara e nao pode ser
posta em discussdo antes de trés dias da sua apresentagéo.”

47 Disponivel em <https://www.senato.it/application/xmanager/projects/leg18/file/repository/relazioni/ libreria/n
ovita/XVII/COST_PORTOGHESE.pdf/>. Ultimo acesso em 26 de dezembro de 2018.

4 Artigo 122, 11, da Lei das Sociedades por Acdes.

9 Terminologia empregada por COMPARATO e SALOMAO FILHO, com base nos estudos de Berle e Means:
“Q ultimo tipo de controle, na classificagcdo de Berle e Means, é o administrativo ou gerencial (management
control), isto ¢, aquele ndo fundado na participagdo acionaria mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. E
o controle interno totalmente desligado da titularidade das acdes em que se divide o capital social. Dada a
extrema dispersdo aciondria, os administradores assumem o controle empresarial de facto, transformando-se
num 6rgdo social que se autoperpetua por cooptacdo”. In: COMPARATO, Fabio Konder, e SALOMAO
FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Sdo Paulo, 5% ed., Forense, 2005. P. 71.
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exercido”, consagrado inclusive por diferentes ConstituicGes Brasileiras.>® O principio estaria
traduzido para o ordenamento societario como “todo poder emana dos acionistas, e em seu
nome é exercido”. Nesta concepgdo, os administradores, tais como 0s ministros de Estado, sdo
simples mandatarios, nomeados pelos acionistas e demissiveis “ad nutum”. Ndo possuem
poderes préprios, mas agem sempre em nome e por conta dos acionistas e respondem perante
estes.® Nesse sentido, temos o Cédigo Comercial Brasileiro de 1850, o qual seguiu a mesma
linha do estatuto de Napoledo, prevendo que as companhias seriam ‘“administradas por
mandatarios revogaveis, socios ou ndo socios” (art. 295).%2

A origem desta aproximagdo entre o estatuto da moderna sociedade andnima e a
Constituicdo da sociedade politica, explica COMPARATO, deu-se no inicio do Século XIX
ainda, no combate dos franceses iluministas e dos americanos independentistas as antigas
companhias regalistas, mencionadas anteriormente, que dependiam da autoriza¢do do Estado
para funcionar. Nos Estados Unidos da América, a Convencao da Filadélfia de 1787 rejeitou a
concessdo de poder a Unido para autorizar o funcionamento das companhias e, na Franga, 0
Codigo de Napoledo de 1807 previa que a “vontade social dependia sempre das vontades
individuais dos acionistas, em niimero ilimitado”.%

Para outros autores, contudo, foi o Direito Societario que deu forma ao Estado-Nacéo
tal como organizado atualmente. Analisando-se o caso da democracia estadunidense, a
principal e mais longeva democracia moderna, percebe-se que as corporagfes hodiernas
retribuiram a influéncia organizacional recebida originalmente do Estado, lancando as bases
das democracias constitucionais atualmente existentes. Conforme sustenta CIEPLEY (2016,
pp. 4-5), o constitucionalismo estadunidense inovou ao romper com a teoria do “contrato
social” de John Locke, segundo a qual o povo teoricamente firmaria um acordo com o
soberano, trocando parte de sua liberdade por seguranca e unido. No caso em tela, o préprio

Povo, enquanto ente soberano, promulgou um estatuto (a Constituicdo escrita, ou, nas

50 Em seu artigo 1°, a Constituicdo Federal de 1946 estabelecia que “todo o poder emana do povo, e em seu nome
é exercido” lgual redacao tinha o §1° do artigo 1° da Constitui¢do Federal de 1967, a qual permaneceu inalterada
apos a Emenda Constitucional n° 1, de 17 de outubro de 1969. J4 a Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo
1°, paragrafo Gnico, manteve a ideia do povo como fonte do poder, mas o fez optando por explicitar o carater
representativo do exercicio do poder: “Paragrafo Unico. Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de
representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constitui¢éo.”

51 COMPARATO, Féabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970. P. 13.

52 Art. 295 do Cédigo Comercial Brasileiro de 1850: “As companhias ou sociedades andnimas, designadas pelo
objeto ou empresa a que se destinam, sem firma social, e administradas por mandatarios revogaveis, s6cios ou
nao socios, s podem estabelecer-se por tempo determinado, e com autorizacdo do Governo, dependente da
aprovacgdo do Corpo Legislativo quando hajam de gozar de algum privilégio: e devem provar-se por escritura
publica, ou pelos seus estatutos, e pelo ato do Poder que as houver autorizado.”

53 COMPARATO. Ob. cit. P. 14.
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palavras de CIEPLEY, “charter”), a qual estabeleceu um governo com personalidade juridica
e poderes determinados. Ao Povo ficou reservado o direito de aditar este estatuto.>* A este
processo se parece bastante o de criacdo de uma sociedade empresaria, em que 0s acionistas,
dos quais emana o poder societario, estabelecem por entendimento comum um estatuto e
criam um organismo de existéncia independente, com capacidade juridica propria, no &mago
do qual as figuras individuais de diretores e conselheiros sdo menos relevantes do que as
funces a eles delegadas pelo estatuto.

No caso estadunidense, conforme estuda CIEPLEY, o paralelo entre a criacdo da
Unido e das corporacBes ndo foi fruto do acaso. As proprias coldnias que deram origem ao
pais constituiam estruturas empresariais (“corporations”), como a Virginia Company e
Massachusetts Bay Company. A diferenca residia na titularidade do poder soberano
constituinte, o qual, no caso destas, cabia a Coroa Britanica, e ndo ao povo local.>® Para
CIEPLEY, as constituicbes de republicas mais simples mimetizariam as relagdes internas das
corporagdes, representando todos os seus membros. O constitucionalismo estadunidense, por
sua vez, derivaria das relacBes externas entre soberano e corporacdo. O Povo soberano se
coloca fora do governo, mantendo consigo a plena soberania exercida por meio de seu
estatuto ou Constituicdo, numa formula capaz de conciliar legitimidade e limitacdo do poder.
Assim, estaria criada a justificativa para vincular os futuros membros do Povo, ente exclusiva
e legalmente competente para alterar o estatuto,®® no que se assemelha novamente a um corpo
acionario. Acionistas ingressantes numa companhia igualmente se submetem ao estatuto
social aprovado pelos antigos socios, aceitando tacitamente os mecanismos de alteracdo deste
estatuto nele mesmo previstos. A concluséo do autor é a de que o governo dos Estados Unidos
da América seria um Estado soberano em relacdo a outros Estados, mas uma corporagcdo em
relagdo ao seu Povo.*’

Constatado este paralelo, fica ainda mais nitida a proximidade entre os sistemas estatal
e societario, e, assim, a possibilidade de se admitir o conceito de democracia acionaria. Por
outro lado, tal paralelo demanda cuidado, uma vez que ndo se pode entender o Estado como
uma “suprassociedade” de sujeitos de direito privado. Principalmente porque ndo tem o
Estado uma orientacdo finalistica, ou um “objeto social” a perseguir, tal como as companhias.

Recuperando a conclusdo de WIEDEMANN (1980, pp. 68-69), acima mencionado, é possivel

% CIEPLEY, David A. Is the U.S. Government a Corporation? The Corporate Origins of Modern
Constitutionalism. 23 de setembro de 2016. American Political Science Review, Forthcoming.
<https://ssrn.com/abstract=2842920>. Acesso em 24 de novembro de 2018. P. 4.

55 Ibidem. P. 5.

56 CIEPLEY. Ob. cit. P. 17.

57 Ibidem. P. 49.
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a transplantacdo de principios do Direito Constitucional ao Direito Societario, desde que
especialmente fundamentada.®®

Analisadas as conexdes entre a origem e racionalidade do Direito do Estado, no que se
refere aos seus mecanismos de composi¢do de interesses e protecdo de minorias, e o Direito
Societario, e constatado que tais conexfes permitem ao pesquisador comercialista aplicar o
conceito de democracia a esfera empresarial, uma questdo importante permanece em aberto.
Seriam tais paralelos e entroncamentos juridicos suficientes para transplantar a democracia
para o interior das sociedades empresarias?

A resposta natural seria negativa. A existéncia de democracias estatais, no plano
juridico por si s6, ndo seria capaz de gerar sociedades empresarias democraticas, de tal sorte
que a verificacdo empirica de organizacGes democraticas no ambito de Estados democraticos
ficaria comprometida. Restaria prejudicada, assim, a propria possibilidade de
compatibilizagdo do conceito de democracia com o ordenamento societario.

O elemento faltante para garantir alguma coeréncia entre as formas de organizagao
estatal e empresarial é a ideologia, por uma simples razdo. A conformacao estatal é resultado
de concepgbes morais e ideoldgicas, haja vista o absolutismo monarquico baseado no direito
divino dos reis,® ou a democracia americana fruto do Pacto do Mayflower.®® Da mesma
forma como o aspecto ideoldgico influencia as organizacdes de grande escala, o fardo em
relacdo as organizacfes humanas de menor escala, como as sociedades empresarias.

Na visdo de PARGENDLER (2019), o nacionalismo (econdmico), como trago
ideolodgico, influencia de forma clara o Direito Societario e a disciplina legal do controle

acionario, devido a trés fatores principais: o “déficit” politico e representativo de estrangeiros

5 WIEDEMANN, Herbert. Ob. cit. Pp. 68 e 69.

% A doutrina no direito divino dos reis estava inserida na teoria da soberania absoluta do rei, a qual foi
sistematizada inicialmente na Franga, no século XVI, tendo como um dos seus mais destacados tedricos Jean
Bodin, que sustentava ser a soberania do rei originaria, ilimitada, absoluta, perpétua e irresponsavel em face de
qualquer outro poder temporal ou espiritual. Os monarcas acreditavam-se representantes de D’us na ordem
temporal, e na sua pessoa se concentravam todos os poderes. O poder de soberania era o poder pessoal do rei e
ndo admitia limitagBes. Os reis absolutistas franceses utilizaram-se desta doutrina, apoiados nos escritos de
Richelieu, Fénelon, Bossuet e outros, levando o absolutismo as suas Ultimas consequéncias, identificando na
pessoa sagrada do rei o proprio Estado, a soberania e a lei. In: MALUF, Sahid. Teoria Geral do Estado.
Atualizador Prof. Miguel Alfredo Malufe Neto. S&o Paulo: Saraiva Educacdo, 2018. 342 ed. Pp. 38 e 39.

6 Trata-se do pacto celebrado entre os homens a bordo do navio Mayflower, antes do desembarque de puritanos
ingleses na coldnia de Plymouth, futuramente territdrio dos Estados Unidos da América. Segundo pesquisadores,
0 documento representa a primeira expressao escrita de um pacto social na direcdo das liberdades econdmicas,
politicas e civis no Novo Mundo. A Unica cépia manuscrita dele restante estava na posse de William Bradford
(Governador da Coldnia de Plymouth entre 1621 e 1657). O documento € considerado um dos mais importantes
da histéria constitucional estadunidense, por demonstrar a inten¢do de criacdo de um governo de protecdo e
respeito matuos, independente, sem diferenciacdes baseadas em riqueza ou classes. In: SANCHES, Ana Maria
Brito. A nogdo de direitos no pensamento politico da América Britanica. Tese de Doutorado Apresentada na
Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas da Universidade de S&o Paulo. Orientador: Prof. Rolf Kuntz.
P. 60.
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(haja vista que so cidaddos votam em seus respectivos paises), as aliancas poderosas entre
forcas domésticas e o uso do Direito Societdrio como uma ferramenta de nacionalismo
oculto.®* O Gltimo caso se da pela possibilidade de o Direito Societario estabelecer regras que
dificultam o controle de companhias por estrangeiros sem o confronto direto a principios
constitucionais de reciprocidade e outros que regem relagdes internacionais. Assim, o Direito
Societario, impregnado da ideologia nacionalista, age para manter 0s centros decisorios
corporativos dentro das fronteiras nacionais, permitir a coordenagéo entre grupos econémicos
conhecedores e compartilhadores de mesma cultura e facilitar a simbiose entre poder politico
e poder econdémico, pela qual o primeiro oferece privilégios e, o segundo, lealdade e
sustentagdo financeira e eleitoral.®2

O fortalecimento das ideologias nacionalistas, conforme a prépria autora, exerce uma
forca contraria a globalizacdo e consequente tendéncia de convergéncia do Direito Societario
vigente em cada pais capitalista, explorada na Se¢do 2.3 abaixo.%

O reflexo ideoldgico e nacionalista é o que se estuda, em termos praticos, na se¢do
dedicada ao estudo da legislacdo societaria editada durante o regime nazista, bem como no
capitulo dedicado ao estudo da Lei das Sociedades por Acbes. Especialmente no primeiro
caso, a ideologia que embasou a ascensdo de um regime ditatorial coincidentemente deu
suporte a leis comerciais que criaram empresas de administracdo altamente centralizadas e
com direitos minimos reservados ao corpo acionario. O oposto se observa hodiernamente.
Paises democraticos, como os Estados Unidos, sdo o berco de legislacdes societarias mais
inclusivas, protetivas aos acionistas minoritarios e com instrumentos de controle da
administragdo.

O nazismo, acima mencionado, foi um regime totalitario. Segundo TAYLOR (1986,
pp. 280-296), o totalitarismo é caracterizado pela coincidéncia do autoritarismo (em que 0s
cidaddos comuns ndo tém participacdo significativa na tomada de decisdo do Estado) e da
ideologia (um esquema generalizado de valores promulgado por meios institucionais para
orientar a maioria dos aspectos da vida publica e privada).®* Benito MUSSOLINI (1883-

1945), lider fascista italiano contemporaneo a Hitler, ilustrou esta ideia com uma simples

61 PARGENDLER, Mariana. The Grip of Nationalism on Corporate Law. ECGI Working Paper Series in Law.
Working Paper N° 437/2019. Janeiro de 2019. Disponivel em <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract

_id=3144451>. Ultimo acesso em 10 de maio de 2020. P. 3. A autora foi laureada com o prémio “2020 Cleary
Gottlieb Steen & Hamilton Prize for the Best Paper in the ECGI Law Working Paper Series” pelo artigo
mencionado.

62 |bidem. P. 40.

6 PARGENDLER, Mariana. Ob. cit. 2019. P. 1.

8 TAYLOR, C.C.W. “Plato’s Totalitarianism.” Polis 5 (1986): 4-29. Reprinted in Plato 2: Ethics, Politics,
Religion, and the Soul, ed. Gail Fine (Oxford: Oxford University Press, 1999), 280-296.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Autoritarismo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Cidad%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ideologia
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expressdo: “Tudo no Estado, nada contra o Estado, nada fora do Estado”.®®

Com coincidéncia entre autoritarismo e ideologia vivida na Alemanha, a manifestacao
dos padrdes culturais impostos pelo Estado no Direito Comercial foi inevitavel.

NORTH (1981) afirma que teorias econémicas, erroneamente, tendem a negligenciar o

elemento ideoldgico:

As diversas teorias econdmicas sobre a legislacdo tém em comum a rejeicdo da
ideologia como um fator significativo no processo politico. Elas pressupdem que a
ideologia, definida simplesmente como crencas individuais sobre o interesse
publico, ndo influencia eleitores nem legisladores. O coracdo da abordagem
econdmica é a admissdo de que o interesse proprio € o agente causal exclusivo no
processo politico. (Isto pode parecer uma perspectiva cinica, mas de algumas
formas pode realmente ser indevidamente otimista, porque ignora o lado obscuro da
ideologia, conforme exemplificado pelos nazistas e outros grupos de odio. Estas séo
forgas piores na psique humana do que a cobiga).’ (NORTH, 1981, p. 39)

A ideologia, por sua vez, molda a cultura, num sistema de retroalimentagdo em que
ideologia, cultura e Direito criam e modificam um ao outro de forma ciclica.®’

Para ROE (2002, p. 1296), cultura € um misto de diferentes tracos: inveja e cilmes,
admiracdo e ressentimento por aqueles que foram bem sucedidos, respeito pela riqueza e édio
aos ricos, e assim por diante.®® A cultura pode mudar conforme as estruturas societarias
mudam, com excecdo de certos tracos culturais que, de tdo arraigados e determinada
populacdo, tornam-se praticamente inamoviveis. Assim, cultura influencia as estruturas
empresariais, e vice-versa.

O Estado Totalitario objetivava tutelar todo e qualquer aspecto das relacbes comerciais
privadas, garantindo para si a possibilidade de intervencdo nas empresas e criando uma rigida
burocracia. As grandes corporagdes passam a ter organizacdo de poder semelhante a existente
na esfera estatal, por um modelo de governanca imposto pelo préprio Estado, e a perseguir 0s
objetivos ditos “publicos” ou “coletivos”, mais do que 0s de seus acionistas.

Os problemas da expansdo do poder burocratico do Estado e as consequéncias

% Frase dita num discurso proferido na Camara dos Deputados da Republica Italiana, no dia 26 de maio de 1927.
% Traducdo livre. No original: “The various economic theories of legislation have in common their rejection of
ideology as a significant factor in political process. They assume that ideology, defined simply as individual
beliefs about the public interest influences neither voters nor legislators. The heart of the economic approach is
the assumption that self-interest is the exclusive causal agent in politics. (This may seem a cynical perspective,
but in some ways it may actually be unduly optimistic, because it ignores the dark side of ideology as exemplified
by the Nazis and other hate groups. There are worse forces in the human psyche than greed)”. In: NORTH,
Douglass. Structure and Change in Economic History. WW Norton & Company, 1981.

67 Nesse sentido, faz-se referéncia a citagdo de LEAES (1969), na Se¢éo 2.2 acima.

% ROE, Mark J. Can Culture Constrain the Economic Model of Corporate Law? Harvard Law School. Harvard
Law School, Public Law Research Paper No. 36; Harvard Law and Economics Discussion Paper No. 381. 2002.
Disponivel em <http://ssrn.com/abstract=320882>. Ultimo acesso em 24 de fevereiro de 2020. P. 1296 da versio
disponivel nesta pagina.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=320882##
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=320882##
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politicas deste processo preocuparam o socidlogo alemdo Max WEBER (1864-1920),
segundo a leitura de ROCHA (2002). Conforme o sociologo, ha uma antinomia insoltvel: ao
mesmo tempo em que a moderna burocracia traz eficiéncia, ela pode minar a sociedade
liberal, destruindo as préprias premissas sociais das quais depende a conduta individual. Um
dos perigos reside na tendéncia apresentada pela burocracia de inibir o surgimento de novas
liderangas.®

Conforme aponta ROCHA (2002), no Estado intervencionista do século XX, como o
Estado Nazista, Poderes Executivos extremamente fortalecidos e burocracias agigantadas
ampliaram assustadoramente ndo somente o seu “poder discricionario”, mas também seu
“poder normativo”; no lugar do “Estado legislativo”, entra em cena o “Estado
administrativo”, no qual ndo ha mais espaco para 0 monopdlio da producdo da lei — em
sentido material — pelo Parlamento.

E no sistema financeiro do Estado administrativo que o poder da burocracia se
manifesta com mais veeméncia, principalmente se a autoridade reguladora tem autonomia
formal, ou seja, determinada por lei. No entanto, mesmo quando esta inexiste, pode haver a
autonomia de fato, ja que a complexidade técnica de suas atribui¢cdes inviabiliza um controle
absoluto das liderancas politicas sobre a burocracia. A relagdo intima e necessaria entre 0
manejo dos instrumentos de regulacdo financeira e as politicas monetéaria e fiscal, com
consequéncias diretas nas politicas sociais, além de Obvia, ressalta o carater politico da
atuacdo da burocracia econémica.

Ndo se trata, porém, de mudanca meramente quantitativa, mas qualitativa. A
burocracia econémica deixa de ser mera executora de politicas, transformando-se
oficialmente em formuladora delas. Todavia, sua crescente importancia politica ndo vem
acompanhada de mecanismos de responsabilidade (“accountability””) adequados. Uma das
razGes para tanto € inerente a missdo da autoridade monetaria: o sigilo como condicdo da
estabilidade do sistema financeiro. A racionalidade instrumental subjuga, muitas vezes, a
exigéncia de publicidade, principio basilar do modelo liberal-democratico de Direito.

Para ARENDT (1970), o poder politico ndo é um potencial para a imposi¢do de
interesses proprios ou a realizacdo de fins coletivos, nem um poder administrativo capaz de
tomar decisbes obrigatorias coletivamente; ele €, ao invés disso, uma for¢a autorizadora que

se manifesta na criacdo do direito legitimo e na fundac&o de instituicdes.”® Ele se expressa em

% ROCHA, Jean Paul C. Veiga da. Regulacdo financeira, Direito e democracia. In: Regulagdo, Direito e
Democracia (org. José Eduardo Faria). Sdo Paulo: Fundacdo Perseu Abramo, 2002. Pp. 27-42.
0 ARENDT, Hannah. Macht und Gewalt. Munique, 1970.
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ordens que protegem a liberdade politica, na oposicao as repressdes que ameacam a liberdade
politica partir de dentro ou de fora, principalmente nos atos instauradores de liberdade “que
dao vida a novas instituicdes e leis”.

Assim, ainda que o0s parametros democraticos sejam preservados no plano
constitucional de Estados ditatoriais, para conferir aparéncia de democracia e legalidade ao
regime, sdo as leis comerciais (sem exclusio das penais) que demandam exame mais detido. E
por meio do exame da legislacdo que rege as relacdes comerciais corriqueiras que se pode
depreender o verdadeiro carater de um regime politico.

Em concluséo, é oportuna a reflexdo de FARIA (1993) a respeito da harmonizacéo e

efetivacdo dos principios constitucionais da ordem econémica:

A harmonizacgdo dos valores e principios constitucionais da ordem econdmica nédo
deve ser possivel apenas por meio de recursos retdricos, o que acarretaria “a um sé
tempo a consagracgdo formal dos mais variados direitos e 0 ndo cumprimento de
muitos deles na pratica; os antagonismos podem entdo ser vistos como sempre
provisorios, pois seriam sempre passiveis de uma decisdo ‘técnica’”.’t (FARIA,
1983, p. 78)

N&o seria exagero, assim, afirmar que a existéncia de um claro paralelo (ou de um
vértice comum) entre a organizacao politica e a organizacdo empresarial, notadamente nas
corporagdes estruturadas de forma mais complexa, a qual permite ao académico comercialista
empreender a harmonizacdo conceitual necessaria para admitir a viabilidade da expressdo
“democracia acionaria”.

Para finalizar a comprovacdo da hipGtese em comento, estuda-se a seguir a Lei
Societaria alema de 1937, produto das transformacdes legislativas provocadas pela ascensdo
do regime nazista. Tal diploma legal demonstra de forma clara a coordenagdo entre
conjuntura politica e regramento societario, e representa a antitese do conceito de democracia

acima delimitado para os fins da persecucdo de uma situacdo de democracia acionaria.

2.2.1 A Lei Societaria alema de 1937

Faz-se a seguir uma incursdo num dos textos legislativos de matéria societaria mais
emblematicos para o tema do presente trabalho, o qual demonstra a influéncia da
conformacéo politica sobre a organizacdo empresarial e o absoluto contrario a proposta de
“democracia acionaria”. A Lei Societaria alema de 1937 (“Aktiengesetz”), editada no apogeu

"L FARIA, José Eduardo. Direito e Economia na democratizagdo brasileira. Sdo Paulo: Malheiros, 1993. P. 78
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do regime nazista, provavelmente o retrato mais contundente do totalitarismo da Idade
Contemporanea, é marcada por evidente contraste com as leis societérias vigentes em paises
democraticos. Assim, aqui, utilizar-se-a como ferramenta para a formacdo do conceito de
democracia acionaria o estudo de seu oposto ideal, explicado, evidentemente, o contexto
historico no qual tal oposto fora forjado.

A incursdo aqui proposta, apesar de profunda, ndo se pretende exaustiva, uma vez que
0 mero estudo de algumas disposicfes da Lei Societaria ndo serd capaz de capturar todo o
regramento societario do contexto nazista. Por um motivo bastante 16gico. A intencdo dos
regimes ndo democraticos em controlar cada aspecto da atividade empresarial gera uma
necessidade de producdo de novas normas em cadeia. Isto é, quanto mais regulado e inflexivel
se tornam a organizacdo e o funcionamento empresariais, maior o numero de novos aspectos
que precisam ser novamente revisitados por legislacao posterior para a colmatacdo de lacunas
e regulamentacdo de novos temas involuntariamente deixados a critério dos empresarios e
empreendedores. Tal cenério gera uma tendéncia de inflacdo legislativa, minando o poder
criativo e produtivo das companhias.

Recuperando o cenario historico para o estudo legislativo pretendido, havia pouca
razdo para que qualquer um na Alemanha se preocupasse com a publicacdo do livro “Mein
Kampf” (“Minha Luta”, em traduc&o livre), de autoria de Adolf Hitler (1889-1945),”2 como
possivel incitacdo ao ddio contra os judeus e outras etnias ou “ragas”’ consideradas inferiores
no verdo de 1925. A Republica de Weimar completava meia década de existéncia, lentamente
estabelecendo um regime parlamentar democréatico. As pressdes econémicas da reconstrucdo
e do pagamento de reparacBes devido a derrota na Primeira Guerra Mundial vinham
diminuindo ano a ano.” A crise da inflagio galopante havia passado. A taxa de emprego

72 politico alemao, lider do Partido Nazista e chanceler da Alemanha Nazista de 1933 a 1945.

3 Termo considerado impréprio pelo autor, utilizado para reproduzir, na traducéo mais fiel possivel, a expressdo
utilizada por Hitler. A impropriedade do termo foi corroborada pelo Supremo Tribunal Federal no julgamento do
Habeas Corpus n° 82.424-2/RS (Rel. Min. Moreira Alves, j. 17 de setembro de 2003, DJ 19 de mar¢o de 2004),
conhecido como “Caso Ellwanger”, em referéncia ao nome do paciente, Siegfried Ellwanger. No caso, a Corte
decidiu que “Escrever, editar, divulgar e comerciar livros fazendo apologia de ideias preconceituosas e
discriminatdrias’ contra a comunidade judaica (Lei 7716/89, artigo 20, na redacédo dada pela Lei 8081/90)
constitui crime de racismo sujeito as clausulas de inafiancabilidade e imprescritibilidade (CF, artigo 5°, XLII)”,
uma vez que “a divisdo dos seres humanos em racas resulta de um processo de contetido meramente politico-
social. Desse pressuposto origina-se o racismo que, por sua vez, gera a discriminacdo e o preconceito
segregacionista” (grifos nossos). Em parecer apresentado e aceito pelo STF na condigdo de amicus curiae no
caso acima, Celso Lafer, Professor Emérito da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, afirmou: “O
avanco do conhecimento se incumbiu de mostrar que ndo ha fundamento biolégico em qualquer subdivisdo
racial da espécie humana e que os critérios das diferencas visiveis, a comecar pela cor da pele, sdo apenas
juizos de aparéncia.”. LAFER, Celso. Parecer. O caso Ellwanger: antissemitismo como crime da prética do
racismo. 2003. Disponivel em <https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/948/R162-
08.pdf?sequence=4>. Acesso em 19 de junho de 2019.

"4 GILBERT, Martin. O Holocausto. Sdo Paulo: Hucitec, 2010. P. 30.
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vinha crescendo. Conferéncias internacionais ofereciam a Alemanha, pela primeira vez desde
sua derrota, participacdo igual na diplomacia europeia. Em 16 de julho de 1925, trés meses
apos a publicacdo do primeiro volume do livro escrito por Hitler, a Alemanha assinou o
Tratado de Locarno,”® que garantia as fronteiras da Europa Ocidental, como parceira em pé de
igualdade com a Inglaterra, a Franga, a Bélgica e a Itélia.

Hitler, apds sair da prisdo, onde permaneceu preso apos a tentativa malsucedida de
golpe contra o governo da Baviera conhecida como o “Putsch” de Munique (9 de novembro
de 1923), refundou o Partido Nacional-Socialista do Trabalhadores Alemaes
(“Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei”, “NSDAP” ou “Partido Nazista”), entdo um
pequeno partido de extrema-direita, assumindo sua lideranca. Em maio de 1928, o Partido
Nazista participou das elei¢cGes parlamentares nacionais alemads, e conquistou doze cadeiras no
“Reichstag”, o Parlamento Alem&o.

Segundo GILBERT (2010, p. 35),’® a democracia europeia ndo parecia ameagada por
estes acontecimentos aparentemente insignificantes. A Alemanha, desarmada pelo Tratado de
Versalhes, ndo representava ameaca a seus vizinhos. O Tratado de Locarno, assinado com
tanta esperanca, continuava a servir como aparente garantia de estabilidade. Os pagamentos
de reparacbes ainda pendentes estavam sendo rapidamente reduzidos, por meio de
negociagoes.

A quebra da Bolsa de Valores de Nova York, em 29 de outubro de 1929, foi
determinante para a chegada de Hitler ao poder, pouco mais de trés anos depois, em 30 de
janeiro de 1933. A inflacdo voltou a subir. O desemprego aumentou a niveis sem precedentes.
O crescimento dos comunistas alemées deflagrou uma reacao da direita. A grave instabilidade
econdmica causou uma profunda crise politica. O extremismo substituiu o ideal democréatico
de Weimar.

Diversos governos frageis se sucederam na Alemanha entre 1929 e 1933. Nas elei¢des
de setembro de 1930, o nimero de cadeiras ocupadas pelos nazistas no “Reichstag” subiu de
12 (conquistadas em 1928) para 107. Com mais de seis milhdes de votos, o Partido Nazista
passou a ser o segundo maior do pais.

Nas elei¢des nacionais seguintes, em 31 de julho de 1932, o Partido Nazista obteve

230 cadeiras no “Reichstag”. Apos trés meses, em 6 de novembro de 1932, foi realizado novo

5 Por meio dos sete Tratados de Locarno, negociados em Locarno, Suica, em 16 de outubro de 1925, e assinados
em Londres em 1° de dezembro de 1925, as poténcias da Europa Ocidental aliadas na Primeira Guerra Mundial
buscaram a manutencéo das fronteiras entre a Bélgica e a Alemanha, assim como aquelas da Franca com a
Alemanha. Foram fiadores do Tratado o Reino Unido e a Itélia.

6 GILBERT, Martin. Ob. cit. P. 35.
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pleito, no qual os nazistas receberam menos votos e menos cadeiras. Com 196 cadeiras — uma
perda de 34 — Hitler havia sido superado pela combinacéo de socialistas e comunistas.

No entanto, aos partidos de esquerda alemaes faltava unidade suficiente, ou a sensacéo
de perigo, para se unirem. Uma prolongada crise politica levou a um acordo. Os partidos de
centro e de direita concordaram em aceitar Adolf Hitler como chanceler (cargo maximo do
Poder Executivo alemao), figurando como chefe de uma coalizdo na qual compartilhariam o
poder e postos no governo. Com base em tal acordo, em 30 de janeiro de 1933, Hitler foi
nomeado chanceler. Por meio de decretos de emergéncia, Hitler moveu-se rapidamente para
estabelecer uma ditadura.

Hjalmar Schacht (1877-1970) tornou-se Ministro da Economia do Terceiro Reich, e
presidente do Banco Central Alemao (“Reichsbank™), editando novas leis comerciais (como a
Lei Societaria de 1937), determinando controle do cambio, limites ao pagamento de
dividendos e racionamento de matérias-primas.

Em 23 de marco de 1933, o “Reichstag” aprovou a Lei Plenipotenciaria, com a
resisténcia dos social-democratas. Com ela, o regime nazista podia impor leis sem aprovacao
prévia do Parlamento. Era o inicio da ditadura.

MORCK e STEIER (2005, p. 9) explicam que a propriedade acionaria, sob a égide da
Republica de Weimar, havia crescido de forma dispersa, propagando o medo de tomadas de
controle nas familias fundadoras das empresas e em seus administradores contratados. Para
prevenir tais eventos, acdes que conferiam votos multiplos e os “voting caps” passaram a ser
largamente utilizados. AcGes de votos multiplos eram geralmente outorgadas a membros das
familias fundadoras que serviam nos conselhos fiscais ou nos bancos das familias. “Voting
caps” limitavam o direito de voto de acionistas ndo familiares apesar da propriedade das
acOes. No entanto, a ascensdo do nazismo desencadeou severas mudancas na legislacédo
societaria alema.

O governo nazista reformulou muitos dos fundamentos do Direito Societario alemao.
Invocando o “Fhrerprinzip”,”” a Lei Societaria alema de 30 de janeiro de 1937 liberou os
administradores e diretores de empresas de seus especificos deveres fiduciarios para com o0s
acionistas e os substituiu por um dever geral para com todos os “stakeholders”, especialmente

o Reich.” Tal lei baniu o voto por correio e forgou os acionistas que ndo podiam votar

7O “Principio do Lider”, em traducdo livre. “Fiihrer” ¢ termo de uso corrente na lingua alema, mas esta
tradicionalmente associado a Adolf Hitler, que o usou para se designar lider supremo da Alemanha Nazista.

78 Para que se tenha uma ideia de como o “Fiihrerprinzip” encontra-se distante daquilo que hoje se entende como
ideal para o funcionamento saudavel e democrético das sociedades andnimas no Brasil, analisemos alguns itens
da 52 Edicdo do Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa, produzido pelo Instituto Brasileiro de
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pessoalmente a registrar suas participacdes junto aos bancos e outorgar aos bancos o direito
de voto em seus nomes. Isto concedeu aos grandes bancos controle dos direitos majoritarios
de voto sobre grande parte das grandes corporacdes alemds. O “Reich”, entdo, tomou o
controle dos bancos.’

Notadamente, a possibilidade de representagdo de acionistas por instituigdes
financeiras nas assembleias gerais de companhias abertas foi importada pelo legislador
brasileiro em 1976, nos termos do artigo 126, 81° da Lei das Sociedades por Acdes.®
TEPEDINO (2009, p. 929) defende que as criticas dirigidas a este dispositivo com base em
seu uso historicamente nocivo seriam infundadas, visto que seu efeito durante as primeiras
décadas de vigéncia da Lei das Sociedades por AcOes teria sido de aumentar a
representatividade de acionistas nas assembleias gerais.®! Ora, ndo se pode ver aqui nenhuma

relacdo de causa e consequéncia entre a possibilidade de outorga de procuracdo a instituicao

Governanca Corporativa (“IBGC”). O Codigo de Melhores Préaticas, em seu item 2.8.2, estabelece que os cargos
de presidente do Conselho de Administracdo e Diretor-Presidente devem ser exercidos por pessoas diferentes,
em contraposic¢do a legislacéo societaria estabelecida pelo Governo de Vichy e pelas normas contidas no Grupo
11l da Lei Societéria alema de 1937, conforme divisdo proposta nesta Secdo: “Para que nédo haja concentragéo
de poder e prejuizo ao dever de supervisdo do conselho em relacdo a diretoria, o acimulo das fungdes de
presidente e diretor-presidente por uma mesma pessoa deve ser evitado. O diretor-presidente ndo deve ser
membro do conselho de administracdo, mas deve participar das reunides como convidado.”. Além disso, 0s
itens 2.2.3 (“Recomenda-se um nimero impar de conselheiros, entre cinco e onze. Esse ndmero pode variar
conforme o setor de atuacéo, porte, complexidade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizacao e
necessidade de criacdo de comités.”) e 2.4 (“Art. 15 A companhia deve prever, em seu estatuto social, que seu
conselho de administracdo seja composto por, no minimo, 2 (dois) conselheiros independentes — ou 20% (vinte
por cento), o que for maior.”) do Cddigo de Melhores Préticas determinam que o nimero de membros do
Conselho de Administracdo deve variar entre 5 (cinco) e 11 (onze), divididos entre “independentes”, “externos”
e “internos”. Assim, é impenséavel um Conselho formado por uma Unica pessoa. O Regulamento de Listagem do
Novo Mercado da B3 exige ainda, em seu artigo 15, que o Conselho de Administracdo tenha um minimo de 5
(cinco) membros, sendo, pelo menos, 20% (vinte por cento) deles conselheiros independentes. “Conselheiro
Independente”, conforme o Regulamento de Listagem do Novo Mercado da BM&F Bovespa, seria caracterizado
por (i) ndo ter nenhum vinculo com a Companhia, exceto participagdo de capital; (ii) ndo ser Acionista
Controlador, cénjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos,
vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicGes
publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restri¢do); (iii) ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos,
empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv)
ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da Companhia, em magnitude que
implique perda de independéncia; (v) ndo ser funcionério ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos & Companhia, em magnitude que implique perda de
independéncia; (vi) ndo ser cdnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da Companbhia; e (vii)
ndo receber outra remuneracdo da Companhia além daquela relativa ao cargo de conselheiro (proventos em
dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo excluidos desta restricéo).

 MORCK, R.; STEIER, L. The Global History of Corporate Governance: An Introduction. In: MORCK, R.
(Org). A History of Corporate Governance Around the World: Family Business Groups to Professional
Managers. National Bureau of Economic Research, 2005. Disponivel em
<http://www.nber.org/papers/w11062>. Acesso em 22 de setembro de 2017. P. 9.

80 «Art. 126 [...] §1° O acionista pode ser representado na assembleia-geral por procurador constituido ha
menos de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o
procurador pode, ainda, ser instituicdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento
representar os condéminos”.

81 TEPEDINO, Ricardo. In LAMY FILHO, Alfredo, e BULHOES PEDREIRA (coord.), José Luiz. Direito das
Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. P. 929.
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financeira e ativismo acionério. E, ainda que haja relacdo entre o recebimento de procuragdes
por parte das instituigdes custodiantes (muitas vezes, uma condi¢do para o investimento em
companhias listadas na Bolsa de Valores) e a presenca de minoritarios em assembleias, o
incentivo para a participacdo aciondria € equivocado, pois tem como pressuposto o receio de
ter o proprio voto utilizado contra si, e ndo a informacdo e a intencdo de efetivamente tomar
parte nos rumos da companhia.

Voltando-se ao caso alemdo, o trabalho do legislador de 1937 nédo foi especialmente
arduo. Bastou utilizar a teoria da “empresa em si” (“unternehmen an sich”), uma das
precursoras do institucionalismo (tratado abaixo), perspectiva doutrinria contraposta ao
contratualismo sobre a formagdo do “interesse da companhia”. Esta teoria é apresentada por
SALOMAO FILHO (2011, pp. 32-33) como base do institucionalismo publicista alemao.
Desenvolvida por Walter RATHENAU,®? esta visdo trabalha a contraposicao entre o “fim” e o
“objeto social”. O objeto social (atividade) prevaleceria sobre o fim (geracdo de lucros).
Assim, os 6rgdos de administracdo deveriam ser valorizados, por serem entidades neutras
capazes de defender o interesse empresarial, em detrimento da assembleia geral

Entdo, a ideia da “empresa em si” foi adotada, porém de forma distorcida, pelo regime
nazista, de forma a concentrar poder na esfera administrativa e desprezar interesses dos
acionistas minoritarios. No caso alemdo, seria 0 Estado, e ndo necessariamente 0 acionista
controlador, o “depositario e o intérprete do interesse social”. E foram, assim, privilegiadas
pelo regime as empresas cujos “objetos sociais” seriam valiosos, em alguma medida, para o0s
esforcos de guerra e consolidacdo do regime.

Como dito, a teoria da “empresa em si” é base de teorias “institucionalistas”,
discutidas abaixo, as quais, segundo CARVALHOSA: “Proclamam haver um interesse social
independente ou, pelo menos, ndo identificado com o dos socios”. O interesse da empresa,
enquanto instituicdo autbnoma (inclusive em relacdo a sua “pessoa juridica™), seria superior
ao dos socios.®* Por sua vez, a teoria “contratualista”, explorada na Secdo 2.4.1 abaixo
através da visdo oferecida por ASCARELLI, nega a existéncia de um “interesse social”
superior ao “interesse comum” dos s6cios.?> CARVALHOSA ainda menciona, como outra

vertente das teorias institucionalistas, a teoria da “sociedade em si”. Também baseada na

8 Walther Rathenau (1867-1922) foi um industrial, politico, escritor e estadista alemé&o que serviu como ministro
das Relagdes Exteriores da Alemanha durante a Republica de Weimar.

8 SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. Pp. 32 e 33.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas, 2° volume: artigos 75 a 137. Sédo
Paulo: Saraiva, 2001. P. 554.

8 Ibidem. P. 559; e ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado.
Campinas: Bookseller, 2001. Capitulo V. PP. 372 a 452 (“O Contrato Plurilateral”).


http://pt.wikipedia.org/wiki/1867
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http://pt.wikipedia.org/wiki/Industrial
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distingdo entre o interesse dos socios e o interesse social, esta teoria classifica a sociedade
como um ente autbnomo que os acionistas se limitam a criar e instituir. Posteriormente,
deveriam 0s soOcios exercer seus direitos de voto estritamente no interesse da companhia.
Difere da teoria da empresa em si ao admitir ndo apenas a ampla discricionariedade dos
administradores, mas também o exame judicial do mérito das deliberagdes inoportunas para a
companhia.®®

LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA (1997, p. 555) destacam que a lei alema de
1937 — impulsionada pela teoria da empresa em si — foi a primeira a abandonar o principio da
soberania da assembleia geral. O poder do conjunto de acionistas passou a ser limitado a
eleger os membros do “Conselho de Vigilancia” (Aufsichtsrat), os quais eram competentes
para escolher a composicao do 6rgao administrativo (Vorstand) (artigos 87 e 70).

Os principais objetivos da lei incluem os seguintes: (i) restringir os privilégios de
constituicdo de médias e grandes empresas para forcar 0s negdcios a uma forma mais pessoal
de sociedade; (ii) fazer a sociedade an6nima menos impessoal em esséncia por meio da
publicidade;®” (iii) introduzir o “Fiihrerprinzip”; e (iv) proteger o interesse publico, dos
trabalhadores e da prépria companhia por meio da outorga ao Estado de amplos poderes de
intervencao.

Por mais que a Lei Societaria de 1937 tivesse inovacGes positivas (ndo por acaso,
muitas de suas disposicdes estdo refletidas na legislacdo brasileira), esta clausula geral de que
as deliberacbes sociais deveriam sempre estar de acordo com o “bem estar” coletivo e do
regime é uma das facetas que expdem seu carater ditatorial. E por meio deste principio que,
na prética, o governo estaria autorizado a intervir nas empresas, determinar o interesse social
a despeito da manifestacdo dos acionistas e impor 0s meios e objetivos de producdo que se
alinhassem com os planos do regime nazista.

Em trabalho desenvolvido contemporaneamente a consolida¢do do regime nazista e
nos primeiros tempos de vigéncia da Lei Societaria alemd de 1937, KESSLER (1938)
sumarizou o racional e o objetivo de tal diploma legal, os quais comprovam os dois
pressupostos aqui colocados, quais sejam a moldagem de estruturas de organizacao
empresarial conforme a estrutura de Estado (i) num fluxo quase natural, em decorréncia de
fatores culturais; e (ir) por estratégia do préoprio Estado, como forma de sujeitar a atividade

empresarial a interesses governamentais. Segundo o autor, 0s economistas do regime

8 _AMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Ob. cit. P. 555.
87 Os itens (i) e (ii) evidenciam a intengdo do regime em ter o controle ou, ao menos, o conhecimento, de quem
eram as pessoas envolvidas em cada atividade.
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colocavam-se a favor do estabelecimento de uma espécie de ditadura dentro das sociedades
andnimas, similar a forma de governo na esfera politica. Um exemplo era a administracdo da
empresa por um “Fihrer”, sujeito apenas a votos de confianca esporadicos por parte dos
acionistas, por meio de seus representantes (0s membros do conselho de administracao),
havendo pouco espaco para deliberagcdes do corpo acionario. O Estado, por sua vez, reservava
para si a possibilidade de aprovacdo dos conselheiros, bem como o poder de veto sobre
qualquer das acdes do Orgdo, da diretoria e dos acionistas para proteger o “interesse
ptblico” 88

O estudo de KESSLER (1938) revelou o desejo do nazismo de forgar todas as formas
de atividade econdmica a observar sua regra de “bem-estar publico antes do ganho individual”
(“Gemeinnutz vor Eigennutz”). Oposic¢des ao formato de sociedade anénima como vestigio do
liberalismo demonstram a auséncia de unanimidade de opinido sobre o0s assuntos econémicos
no Terceiro Reich.

A Lei Societaria alemd de 30 de janeiro de 1937 foi considerada importante por duas
razdes. Primeiro, pois ndo haviam sido feitas alteracdes pormenorizadas na lei de sociedades
desde 1884. Ela cria uma lei especial para a sociedade anénima (“Aktiengesellschaft”) e para a
sociedade limitada com agdes transferiveis. Ambos os tipos de empresas eram previamente
regulados pelo codigo civil alemdo (“Burgerliches Gesetzbusch”, ou “BGB”). A segunda
razdo é que o governo nazista finalmente estendeu sua filosofia de governo ao campo da
atividade econdmica, anteriormente influenciado pelos principios liberais.®

A Lei das Sociedades Limitadas®® (“Gesellschaft mit beschrankter Haftung”, ou
“GmbH”) permaneceu inalterada, num primeiro momento. A questdo da lei de sociedades
limitadas talvez fosse até mais importante porque tais sociedades enfrentavam criticas devido
ao fato de que suas demonstracdes financeiras ndo estavam sujeitas a publicidade e eram as
empresas mais numerosas na Alemanha dos anos 1930.%

Apesar de os nazistas terem chegado ao poder em janeiro de 1933, demoraram quatro
anos para promover mudancas importantes na legislacdo comercial. Neste interim, as
corporacdes eram atacadas pelos nazistas ortodoxos por serem um instrumento do

“capitalismo financeiro”. Em certa medida, este atraso deveu-se ao fato de que havia muito a

8 KESSLER, William Conrad. The German Corporate Law of 1937. The American Law Review. American
Economic Association. Vol. 28, n° 4 (Dezembro, 1938). P. 654.

8 KESSLER. Ob. cit. Pp. 653-662.

% No original de KESSLER, “private companies”.

%1 De acordo com ndmeros da época, ao final de 1937 havia na Alemanha 30.454 sociedades limitadas com
capital no valor de 4.632.000.000,00 marcos alemdes e 6.094 sociedades andnimas com capital no valor de
18.705.000,00 marcos alemaes (Vierljahrscheft dés Deutschen Reich, vol. 47, 1938, erstes Heft, pp. 90 e 97).
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fazer em outros setores da economia e sociedade para a implementacdo dos principios
nazistas. Outra razdo, entretanto, deriva do fato de que ndo havia consenso entre os lideres
partidarios e econémicos nazistas sobre qual deveria ser o regime aplicado as grandes
empresas. Tal como em outros assuntos controversos na Alemanha dos anos 1930, € possivel
distinguir um grupo radical de um grupo conservador de pensadores. O primeiro, em geral,
propugnava o afastamento das sociedades andonimas do sistema econdmico, substituindo-as
pelas sociedades limitadas ou empresas individuais, devido a auséncia de relacdes pessoais
nas sociedades andnimas e 0s varios abusos ocorridos dentro e por meio delas durante a
Grande Depressdo. N&o obstante esta posicdo, até as propostas mais radicais admitiam a
sociedade andnima como o melhor meio para o financiamento e administracdo da industria
moderna de larga escala.

A Lei Societaria de 1937 dividia os acionistas das sociedades andnimas em dois
grupos. O primeiro seria 0 “Grupo Administrativo”, composto por detentores de acdes
nominativas, com direito a voto e a dividendos ilimitados, porém com certas limitacdes a
cessao e transferéncia de a¢des. O segundo seria 0 “Grupo Comum”, formado por detentores
de acGes ao portador, sem direito a voto, mas com facilidade para ceder e transferir acdes e
direito a dividendos limitados. A proposta reconheceu o fato de que a grande massa de
investidores possuia apenas pequenas participacdes individuais e ndo tinha interesse no
exercicio do direito a voto, mas gostaria de certa seguranca e preferéncia na distribuicdo de
dividendos. Porém, esta ideia era inaceitavel para o comité nomeado em dezembro de 1933
para propor as alteracdes legislativas, por causa de sua complexidade e risco de resultar numa
concentracdo de poder ainda maior do que a previamente existente nas maos de pessoas ndo
necessariamente leais ao “Reich”.

Pensadores mais realistas hesitaram em aceitar a introducdo de mudancas radicais na
administracdo interna das sociedades anénimas. Alguns deles reiteravam a fé no valor da
sociedade anbnima para a estrutura da economia moderna e questionavam a adequacdo da
introdugdo de um “Fihrer” em cada grande empresa. Finalmente, no inicio de 1937, o
Ministério da Justica alemdo promulgou a nova lei.

Para fins didaticos, é possivel dividir a Lei Societaria de 1937 em quatro partes
principais. A primeira tem pouca relagdo com os principios econdmicos nazistas e serve para
viabilizar a adocdo da sociedade andnima para negocios de larga escala. A segunda
compreende as previsdes por meio da qual o governo buscou reduzir o anonimato, isto é, os
aspectos impessoais da sociedade por acOes. A terceira parte trata das mudangas na

administracdo interna da companhia, com a concentracdo de poderes na Diretoria
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(“Vorstand”) e a introdugdo do “Fihrerprinzip”. A quarta e Ultima porcdo abarca as

disposigdes por meio das quais o Estado teria poderes para regular a sociedade andnima de

modo a promover o “bem-estar” geral. A primeira parte contém as previsdes defendidas pelas

correntes menos radicais do nazismo, com o nivel de radicalismo crescente até a ultima parte.

Grupo 1: Versa sobre o “locus” da sociedade andnima na ordem econdmica,
incluindo também disposic¢des que facilitam a mobilizacdo de capitais. Com o
advento da lei, nenhuma companhia poderia ser constituida e, assim, adquirir
as vantagens da personalidade juridica e de emitir acBes negociaveis, a menos
que possuisse capital minimo de 500.000 marcos alemaes (87). Isso tendia a
eliminar a pequena empresa que buscava protecdo da responsabilidade limitada
por meio da mera constituicdo formal. Isso também serviu para reduzir o
nimero total de empresas e tornar mais facil regulacdo pelo Estado. As
empresas menores se dissolveram ou se transformaram em empresas
individuais. Esta disposicdo eliminou quase que automaticamente 1.445 —
entdo 20% — das sociedades existentes na Alemanha no final de 1936; as quais,
porém, somavam apenas cerca de 0,3% do capital integralizado na
Alemanha.®? As secBes financeiras da lei (88149 a 194) revelavam em geral
uma atitude amigavel para com as companhias aleméas e objetivavam colocé-
las em um pé de igualdade com o0s suas concorrentes estrangeiras. As
companhias passaram a poder, em circunstancias especiais, levantar capital
através da utilizacdo do direito de preferéncia dos acionistas a subscricdo de
novas acOes (88159 a 168). Além disso, a Administracdo poderia evitar a
exigéncia de que todos os aumentos de capital teriam de ser feitos com a
permissao especifica dos acionistas, desde que tivessem clausula estatutaria
permitindo que aumentos provisorios fossem validos por um periodo de cinco
anos (88169 a 173). Uma atitude mais severa foi adotada para a emissdo de
titulos conversiveis, 0s quais poderiam ser emitidos somente com a permissao
dos acionistas e do Ministério da Economia (8174). Esta restricdo foi
introduzida para evitar abusos na emissdo de tais valores mobiliarios que
haviam ocorrido no passado. As outras disposicdes financeiras da Leli

relacionavam-se as redugdes do capital social, em que se observa um esforco

92 Statistisches Jahrbuch fur das Deutsche Reich, 1937, p. 414.
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para proteger melhor os interesses dos credores das sociedades (88175 a 181).

Percebe-se aqui que a Lei Societaria de 1937 desestimula o pequeno empreendedor. O
empreendedorismo ndo era um objetivo almejado pelo “Reich”, que via mais importancia na
criacdo de grandes poténcias empresariais capazes de prover 0s suprimentos necessarios a
guerra e com as quais o Estado pudesse negociar. Isto se assemelha, em certa medida, a
politica dos “campedes nacionais”® conduzida no Brasil no inicio do século XXI, que se
baseou no financiamento publico limitado a certos de setores na economia brasileira com
potencial para permitir o surgimento de grandes grupos nas incubadoras do Estado, com foco
concentrado nas industrias de petroquimica, celulose, frigorificos, siderurgia, produtos

agricolas e construcao civil.

i) Grupo 2: Trata da “personalizagdo” da companhia. Uma das queixas principais
dos nazistas era que pouco se sabia sobre as pessoas que administravam ou
realmente controlavam as sociedades andnimas. Além disso, 0s numerosos e
dispersos acionistas tinham pouca ou nenhuma relacdo pessoal entre si ou com
a empresa, estando normalmente interessados apenas em seus dividendos, em
vez de ver a empresa como seu proprio negocio. Assim, tanto quanto possivel,
0 regime buscou introduzir elementos de pessoalidade e lealdade na conducao
dos negoécios das sociedades an6nimas. Esta foi também uma ferramenta
utilizada pelo governo para identificar judeus e integrantes de outras minorias
perseguidas que estivessem na administragio ou controle das grandes

empresas.

Para que isso acontecesse, as sociedades andnimas passaram a ser obrigadas a
imprimir os nomes de todos os membros do Conselho de Administragdo em todas as suas
cartas comerciais e demonstragdes financeiras (88100 e 128). Além disso, foi declarado ser
direito fundamental dos acionistas exigir e receber quaisquer informacdes sobre a empresa, a
menos que isto ameacgasse a sua posi¢do concorrencial ou o bem-estar do povo e do “Reich”.

Outor exemplo da busca pela pessoalidade na Lei Societaria de 1937 se depreende de

seu 8110, segundo o qual os eleitores que votassem por procuracdo nas assembleias gerais

93 Expressdo de autoria incerta, cunhada no Brasil durante a primeira década dos anos 2000, para se referir aos
grandes grupos econdmicos privilegiados pelo Governo Federal, principalmente por meio de financiamentos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), para se consolidarem como os grandes
agentes econdmicos brasileiros no cenario global.
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(incluindo os bancos, como descrito acima) deveriam especificar quais agdes pertenciam a tais
eleitores e quais pertenciam a outrem.

As presenca de uma empresa em grupos econdmicos (“Konzern”), carteis e
organizacbes similares deveria ser revelada aos acionistas nos relatorios anuais da
Administracdo (88128, 8 seg. e 9). Certamente, isto também teria 0 objetivo de ajudar o
Estado na fiscalizacdo de combinacgdes de negocios.

iii)  Grupo 3: Estabelece novas regras para a administracdo interna da companhia.
O projeto da Lei de 1937 adotou o j& mencionado “Fiuhrerprinzip”, e previa a
regra pela qual todo o controle e responsabilidade poderia ser centrado em uma
SO pessoa, que teria poder quase ilimitado. Embora a lei ndo contemple a forma

mais centralizadora e radical da proposta, algum reconhecimento foi feita a ela.

A concessdao mais importante feita pela Lei Societaria de 1937 aos principios nazistas
estd contida na regra de que o Conselho de Administracdo deveria gerir a companhia “para o
bem da empresa, seus funcionarios e para o bem-estar do povo e do Reich” (§70), inserida
neste Grupo Ill. A gestdo é, portanto, sujeita a criticas ndo apenas dos proprietarios do
negdcio, mas também dos empregados (por meio da Frente Trabalhista Alemd) e do Estado
Nazista. Os membros da Diretoria poderiam ser substituidos por um “motivo relevante”
(“Wichtige Grund”). Tal motivo poderia ser um prejuizo advindo de dano a sociedade
causado com “culpa grave” (“gross negligence”) e da incapacidade de conduzir a operagado
normal dos negécios.

O 871 que permitia que o Conselho de Administracdo fosse formado por uma sé
pessoa ou atribuisse toda a responsabilidade ao seu presidente. Por meio destas disposicoes,
as empresas poderiam ter um “Fuihrer”. Assim, a demanda das alas nazistas mais radicais
tornou-se uma opg¢édo para as companhias.

O Conselho de Administracdo foi declarado o unico responsavel pelos negécios da
companhia, apenas em certas matérias limitados pelo controle dos acionistas (870).
Considerou-se que atraves de tal concentracdo do centro decisério, a administracdo dos
negocios poderia ser mais eficiente, sendo mantida fora das méos da massa de acionistas
inexperiente e em constante mudanga. Este era mais um traco do institucionalismo aleméo
baseado no “Fuhrerprinzip” e na teoria da “empresa em si”, particularizado pela funcéo
politica dos administradores dentro do nacional-socialismo.

Com relacdo a responsabilidade por atos cometidos pelos administradores, o 8§84 da
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Lei Societaria de 1937 exigia que a condugdo dos negocios envolvesse “os cuidados de uma
lideranga comum e consciente”, similar ao “cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios”, tal como previsto
pelo artigo 153 da Lei das Sociedades por Ac¢des.* Os administradores deveriam arcar com o
onus da prova, a depender da infracdo cometida, além de reembolsar a companhia por danos a
ela causados por culpa.

O Conselho de Administracdo teria o poder de comandar as sociedades anénimas a
despeito da Assembleia Geral.®® A influéncia dos acionistas se mantinha em relagio aos

seguintes temas:

a) propositura de acBes para responsabilizacdo dos administradores perante a
empresa por danos causados com culpa;

b) representacdo especial no conselho de administracdo (888);

C) convocacgado de assembleias gerais extraordinarias por acionistas representando
5% (cinco por cento) ou mais do capital social (§106);

d) direito a informacéo;

e) direito de voto aos detentores de acOes preferenciais caso ndo recebam
dividendos integrais por dois anos consecutivos (§116);

f) controle sobre a distribuicdo dos lucros liquidos (8126), o qual ndo era téo
relevante, uma vez que 0s acionistas ndo possuiam poder para decidir sobre a
constitui¢do e uso de reserva (8125);

9) exigéncia de auditoria dos livros societarios por auditores indepedentes (88136

e 137);
h) direito de preferéncia para subscricdo de novas acoes emitidas (§153);
i) aprovacao de reformas nos Estatutos Sociais (88145 e 146); e
j) concessao de empréstimos aos diretores (§880).

Boa parte destas previs@es esta contemplada, ainda que ndo em idénticos parametros,
pela Lei das Sociedades por A¢des. O item (e), por exemplo, existe na legislacdo patria, mas

sdo exigidos ao menos 3 (trés) exercicios sem pagamento de dividendos aos preferencialistas

% «Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragéo dos seus préprios negécios.”

% BOTTCHER, Lars & BLASCHE, Sebastian. The Limitations of the Management Board’s Directive POWers in
German Stock Corporations. German Law Journal, Vol. 11, No. 5. Pp. 494-512.
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para que eles adquiram direito de voto (art. 111, §1°).%¢ O Regulamento de Listagem do Novo
Mercado da B3, objeto de estudo na Secdo 4.2 abaixo, visando & democratizacdo das
deliberacbes sociais e maior ativismo acionario, chega a vedar a emissdo de acdes
preferenciais (artigo 8°).%7 Além disso, concessdo de empréstimos aos diretores também
depende da anuéncia da Assembleia Geral ou do Conselho de Administragéo, conforme prevé
0 artigo 154, §2°, alinea “b”.% Por outro lado, a constituicdo de reservas pode ser deliberada
pela Assembleia Geral por meio de introducao de disposicdo estatutaria, nos termos do artigo
194.%°

iv) Grupo V. Estabelece os mecanismos de regulagio e controle estatal. E neste
ponto que se encontrou a maior ruptura com o passado. A regra nazista de que
“a politica conduz a economia, e ndo vice-versa” foi seguida, ainda que ndo da
forma exigida pelos mais radicais. O resultado foi a possibilidade de o Estado
exercer qualquer poder sobre uma sociedade. No momento de constitui¢do de
uma sociedade, os tribunais teriam o direito de negar o seu registro se 0s
interessados ndo tivessem seguido alguma norma legal no processo de
constituicdo ou se a auditoria preliminar tivesse sido insatisfatoria e os
produtos e servigos integralizados ao capital social tivessem sido
sobrevalorizados (831).

O objetivo destas normas era a protegdo do “bem-estar geral”. Tal como acima
referido, o Conselho de Administracdo deveria dirigir a empresa para o bem dos empregados,
e para 0 bem estar do povo e do “Reich” (8§70). Além disso, toda participacdo dos
administradores nos lucros da empresa deveria guardar uma “relacdo razoavel com as

despesas para 0 bem dos empregados ou provisdes para 0 bem-estar geral” (§77). Da mesma

% «810 As acGes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo
prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos
ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais dividendos ndo forem
cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso”.

97 «Art. 8° A companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente em a¢@es ordinarias.”.

% «g2° E vedado ao administrador: [...]

b) sem prévia autorizagdo da assembleia-geral ou do conselho de administracdo, tomar por empréstimo
recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, 0s seus bens, servigos ou crédito;”.

9 <Art. 194. O estatuto podera criar reservas desde que, para cada uma:

I - indique, de modo preciso e completo, a sua finalidade;

Il - fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a sua
constituicdo; e

111 - estabeleca o limite maximo da reserva.”
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forma, todas as remuneragdes (incluindo salérios, participacdes em lucros, comissdes) de
gerentes e diretores deveriam guardar relagdo razoavel com suas funcbes e a condigdo
financeira da empresa (8878 e 98).

Quanto aos beneficios oferecidos aos trabalhadores, como forma de voltar a
impulsionar o consumo e manter a popularidade do governo, a Lei era muito ampla. Uma
companhia poderia ser forcada a conceder aos seus empregados bonifica¢cdes natalinas ou
mesmo participacao nos lucros.

Ja 0 “bem estar geral” proposto pela Lei poderia incluir desde o embelezamento das
fabricas até instalagbes mais confortaveis. Tudo isso era considerado um aspecto do
“socialismo alemao”, o qual compreendia a melhoria das condi¢6es do trabalho das massas e
a glorificacdo do trabalho manual, sem abrir médo da propriedade privada da industria.

Pelos 88288 a 293, permitia-se uma intervengdo direta do Estado nas sociedades.
Aquelas (incluindo sociedades limitadas com quotas transferiveis) que pusessem em perigo o
bem-estar geral, por meio de condutas contrérias a Lei Societaria ou “aos principios da gestdo
empresarial responsavel” poderiam ser dissolvidas pelo Tribunal Econémico a pedido do
Ministro de Economia. Esta parte da Lei colocou, assim, um poder consideravel nas méos do
Estado. O objetivo era, primordialmente, preservar as corporagdes, mas também forgar o
comportamento delas a coincidir com 0s ideais nazistas. Estes incluem a concentragdo de
responsabilidade, o interesse pelo bem-estar dos empregados e, acima de tudo, servico ao
Estado.

O efeito imediato experimentado pelo empresariado alemédo logo apds a promulgacao
da Lei Societéria de 1937 foi o declinio no nimero de sociedades an6nimas. Isto se deve,
claramente, as disposicOes presentes no 87 da Lei, o qual, pela imposi¢do de um alto capital
social minimo, limitava o campo de atuacdo das sociedades andnimas aos negécios de larga
escala. No entanto, 0 movimento de adocdo de formas alternativas de organizacao societaria
comecou antes mesmo da promulgacdo da Lei. Como resultado da hostilidade perante o
carater impessoal das grandes corporacdes, em julho de 1934 j& havia sido criada uma lei
facilitando a transformacéo de sociedades an6nimas em limitadas ou empresas individuais.
Entre a edigdo desta Lei e o final de 1937, 1.373 sociedades an6nimas alteraram sua forma de
organizacdo societaria. 617 delas transformaram-se em sociedades limitadas, 438 em
empresas individuais,’®® e o restante assumiu tipos societarios menos comuns. Como

resultado deste processo, 0 nimero de sociedades anénimas diminuiu 16% ao longo do ano de

100 ver Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, vol. 47, 1938, erstes Heft, p. 98.
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1937. Em termos de capitalizagdo, a reducdo foi de apenas 3%, pois a maior parte das
transformac0es se deu entre as sociedades andnimas de menor porte.

O resultado mais significativo foi o0 maior poder dado ao Estado sobre 0s negocios de
larga escala. Isto pode ser considerado conectado a filosofia nazista que justificava toda e
qualquer intervencdo estatal: abolicdo de todos os tracos do “laissez-faire” liberal e assuncéo,
pelo Estado, do poder de decisdo sobre as atividades econdmicas da nagdo para que se
mantivessem nos rumos considerados corretos.

Em diversos aspectos, a Lei Societaria de 1937 pode ser considerada uma continuagéo
das tendéncias verificadas a partir de 1933 e que incluem, entre outras, o desestimulo a
propriedade acionaria por parte da populacdo em geral, maior poder conferido aos
administradores, e maior protecdo a credores. O aumento da regulacdo estatal ndo era
considerado uma novidade num pais em que, com excecdo de poucos anos de Republica,

sempre havia sido antagonista do liberalismo.

2.3  Democracia acionaria na pratica

Delimitado o conceito de democracia aplicado as sociedades empresarias e analisada
sua maior antitese — 0 modelo das sociedades governadas pelo “Fuhrerprizip” —, passa-se
agora a pergunta central desta Secdo: como se manifesta, na pratica, a democracia acionaria?

Para esta analise, ¢ fundamental pensar o Direito Societario como sistema.'®* Isto
porque de nada adianta falar em democracia acionaria sem atencdo a compatibilidade entre a
democracia dentro das companhias e o desempenho empresarial. Isto €, o Direito Societéario
deve formar um corpo de regras completo, robusto e suficiente para a simultanea manutencéo
de mecanismos de participacdo acionaria nas deliberagcdes sociais e a garantia de direitos
minimos aos acionistas e do objetivo primordial das sociedades empresarias, qual seja a
geracdo de lucros.

COMPARATO (1970), na célebre obra “Aspectos Juridicos da Macroempresa”, avalia
a adocdo de mecanismos decisorios democraticos pelas companhias.

O autor aponta para o fracasso, no ambito das grandes empresas, do modelo que
colocava a assembleia geral como grande protagonista na tomada das deliberacdes sociais.

Para isso, compara 0 modelo que outorga os poderes maximos a Assembleia Geral ao regime

101 Referéncia aqui é feita aos ja mencionados LAMY FILHO (2007) e GUERREIRO (2010).
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constitucional parlamentarista, para constatar que “o0 esquema democratico do
parlamentarismo cedo revelou-se, porém, uma piedosa ficcdo na grande companhia”.

Assim, explica o doutrinador a ocorréncia de uma transferéncia paulatina de poderes
da assembleia geral para os &rgdos administrativos, passando a diretoria na
“macrocompanhia” a exercer uma posi¢do de onipoténcia. COMPARATO recorre a obra de
BERLE e MEANS (“The Modern Corporation and Private Property”, 1932) para ilustrar a
transferéncia do poder na grande companhia para 0s administradores, tornando-se a
assembleia um “dos mais sofisticados exercicios de ilusdo popular do capitalismo”. Por tras
da “liturgia democratica” haveria, na verdade, um “governo endocratico” ou 0 “despotismo
esclarecido”.1%?

Segundo COMPARATO, o poder na macroempresa estaria consubstanciado na sua
capacidade de investimento. O exercicio do poder de investimento, por sua vez, pertenceria
“inquestionavelmente” aos administradores, tecnocratas e Unicos com capacidade de gerenciar
a evolugdo tecnologica e fazer previsdes financeiras. Corrobora esta tese o fato de que os
recursos para o investimento da grande empresa vém cada vez menos da subscri¢do acionaria
(junto ao publico), e mais de outras fontes como capital proprio, fundos de investimento e
empréstimos. Portanto, ndo se pode afirmar que exista uma correlacdo direta e absoluta entre
0s recursos aportados pelos sécios e os lucros gerados pelo exercicio da atividade
empresarial.'®® Como exemplo desta ideia, COMPARATO invoca a situagdo de uma
companhia sem socios, que teria adquirido as préprias acdes. Nesta situacdo extrema, ainda
que irreal, fica evidente o protagonismo dos administradores. Apesar da impossibilidade legal
deste cenario,'® seus efeitos sio muito parecidos no caso de companhias com capital votante
intensamente disperso e em que os administradores tenham procuracfes dos acionistas para
exercerem direitos de votos em relacdo as deliberagdes de competéncia privativa da
assembleia geral. Ou seja, efetivamente, a democracia aciondria seria uma proposta ilusoria,

visto que suplantada pela absorcéo de poderes e competéncias por parte dos administradores,

102 COMPARATO. Ob. cit. P. 18.

103 | bidem. P. 21.

104 |_ei das Sociedades por AcGes:“Art. 30. A companhia ndo podera negociar com as proprias agdes.

8 1° Nessa proibi¢&o néo se compreendem:

a) as operac0es de resgate, reembolso ou amortizacdo previstas em lei;

b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros ou
reservas, exceto a legal, e sem diminuicao do capital social, ou por doacéo;

¢) a alienacao das a¢des adquiridas nos termos da alinea b e mantidas em tesouraria;

d) a compra quando, resolvida a reducédo do capital mediante restituicdo, em dinheiro, de parte do valor das
acoes, o preco destas em bolsa for inferior ou igual & importancia que deve ser restituida.

§ 2° A aquisicdo das proprias acOes pela companhia aberta obedecera, sob pena de nulidade, as normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que podera subordina-la & prévia autorizacdo em cada caso.
[.]”



53

personagens de fato responsaveis pela tomada de decisGes de investimento e conhecedores
das mindcias da companhia (em contraposicao a figura do acionista especulador cujo objetivo
se resume a auferir lucro com a compra e venda de acdes). Nesse sentido, estudaremos na
Secdo 2.3.2 abaixo especificamente o fendbmeno do controle gerencial e sua relacdo com a
democracia acionéria.

O surgimento da macroempresa estudada por COMPARATO s6 foi possivel com a
consolidacdo da economia de mercado, a qual, por sua vez, ocorreu num processo de
globalizacdo, consistente na interconexdo comercial e cultural entre os paises capitalistas.
Esse contexto de uniformizacdo econbmica acarretou também a convergéncia da legislacéo
societéria entre diferentes paises. Para HANSMANN e KRAAKMAN (2000, pp. 10-11), o
modelo sintético de legislacdo acionaria acarreta a adogcdo do principio fundamental de
protecdo de todos os acionistas, inclusive dos minoritarios, contra a exploracdo por parte dos
controladores. Em companhias abertas, isto significaria a garantia de igualdade (dentro do
critério de proporcionalidade da propriedade do capital social) ao recebimento de dividendos
e apuracdo de haveres.'® Isto decorreria de duas razdes principais.

Antes de explicar tais razbes, porém, importa esclarecer brevemente, conforme
adiantado na Segdo 2.1 acima, 0 uso dos conceitos “maioria” e “minoria” no ambito do
Direito Societario e para os fins desta Secdo. A diferenciacdo entre tais grupos, no contexto
das assembleias gerais, ndo se resume a uma “no¢do meramente quantitativa”, nas palavras de
Waldirio BULGARELLI (1998), mas remete a uma “relacdo quantitativa de poder”,'% ou
seja, trata-se da oposicdo entre aqueles acionistas que, pela titularidade de determinado
namero de acBes com direito a voto, ou entdo articulados por meio de acordos de voto ou,
ainda, munidos de procuracdes outorgadas por outros acionistas, exercem o controle
societario, nos termos do artigo 116 da Lei das S.A.,'%” a despeito dos demais acionistas.
Podem, nesse sentido, representar posigdes transitorias. Assim, a “prote¢do aos minoritarios”,

aqui retratada como um pilar da democracia acionaria, deve ser compreendida como a

105 HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Yale Law School
Program for Studies in Law, Economics, and Public Policy Law and Economics Working Paper No. 235. Janeiro
de 2000. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=204528>. Ultimo acesso em 19 de
janeiro de 2019. P. 10. e 11.

106 BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico de Protecéo as Minorias. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. Pp. 33 e
40. Ideia semelhante é exposta por CLUSELLAS, Eduardo L. Gregorini. In: La Proteccion de las Minorias en
las Sociedades An6nimas. Buenos Aires: Abeledo Perrot, 1959. P. 11.

107 «Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacGes
da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da
companhia.”
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protecdo aos acionistas contra abusos perpetrados por aqueles que estejam em posi¢do de
controle, ainda que transitoria, independentemente do numero de acdes detidas. Fazendo
referéncia a obra de BULGARELLI, ADAMEK (2010) reforca este raciocinio, ponderando
que: “Minoria € o ndo-controlador, pouco importando a proporcdo e a espécie de sua
participagdo societaria. O termo ‘minoria’ assume aqui, pois, a ideia de ndo-controlador e
constitui, precisamente, uma especifica situacdo juridica subjetiva de sdcio diante da
sociedade e dos demais membros” (italico no original).1%

Feita esta fundamental diferenciacdo, primeira razéo € que, sem a protecdo crediticia
em favor dos acionistas minoritarios, as companhias teriam dificuldades em obter
financiamento por meio da oferta de agdes no mercado de capitais. A segunda é que 0s
mecanismos por meio dos quais os acionistas controladores desviam para si uma quantidade
desproporcional de beneficios societarios geralmente envolve decisdes de investimento e
politicas administrativas ineficientes.'®

No primeiro capitulo do livro “The Anatomy of Corporate Law” (“A Anatomia do
Direito Societario””), ARMOUR, HANSMANN, e KRAAKMAN (2009, p. 26), reforcam a
ideia acima, ao defenderem que o Direito Societario, em todos os lugares, conserva as marcas
do percurso histérico por meio do qual evoluiu, refletindo a influéncia de correntes
ideoldgicas e intelectuais, as quais ndo necessariamente sdo orientadas para a eficiéncia
empresarial.!1® Os autores concluem pela existéncia de trés forcas principais que atuam na
modelagem do Direito Societario e, segundo vemos, ddo as normas e, por conseguinte, as
sociedades a elas sujeitas, tracos mais ou menos democraticos.

A primeira delas é o padrdo local de propriedade acionéria. Assim, a estrutura do
Direito Societéario € influenciada pelos padrdes de propriedade acionaria de cada pais, 0s quais
tém raizes em forcas externas ao ordenamento juridico. Estados Unidos e Reino Unido, por
exemplo, teriam mercado caracterizado por grandes companhias com capital disperso, ao
passo que as empresas dos paises da Europa Continental seriam marcadas pela existéncia do
“acionista controlador”, inclusive aquelas cujos valores mobiliarios sdo comercializados em
bolsas de valores. Na Italia, por exemplo, os controladores sdo individuos ou familias. Na

Franca, muitas vezes, o proprio Estado. Na Alemanha, um grupo de sociedades (Konzern)

18 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de Minoria em Direito Societario (abuso das posicdes subjetivas
minoritarias). Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Orientador:
Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. 2010.

19 HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. Ob. cit. P. 11.

110 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. The Essential Elements of Corporate
Law: What is Corporate Law? Harvard John M. Olin Center for Law, Economics, and Business. Discussion
Paper No. 643 7/2009. Harvard Law School, Cambridge, MA 02138. ISSN 1936-5349 (print) ISSN 1936-5357
(online). P. 26.
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coordenado de forma bastante proxima. Tais padrGes de controle seriam consequéncias
naturais, a0 menos em parte, do Direito Societério local; por exemplo, paises com legislacdes
mais protetivas aos minoritarios tenderiam a ter estruturas de controle mais dispersas. E, hum
sistema de retroalimentacdo, um numero maior de investidores no mercado de capitais sera
fator de pressdo por legislagcbes ainda mais protetivas e consolidadoras de um sistema
democratico.

Nesse sentido, o efeito inverso da primeira forca idealizada por ARMOUR,
HANSMANN, e KRAAKMAN, ou seja, legislacdbes menos protetivas em paises de
propriedade acionaria mais concentrada, também seria verdadeiro. Voltando-se ao exemplo
dos Estados Unidos, uma sucessdo de politicas populistas frustrou o controle familiar dos
empreendimentos industriais. Ja na Europa Continental, o prestigio a figura do acionista
controlador pode ter relacdo com o intuito governamental de fomentar relacGes de trabalho
mais duradouras e seguras, o0 que é facilitado pela existéncia de um controle concentrado da
empresa.t'!

A segunda delas seria a competicdo (privada) internacional. Em épocas de baixas
tarifas aduaneiras e consequente entrada de grandes empresas estrangeiras em mercados
domeésticos, a necessidade de capitalizacdo das companhias ja existentes no mercado interno
cresce, gerando tolerdncia maior dos conglomerados econémicos com legislagdes que
privilegiem o pequeno investidor.!!2

Por fim, a terceira forca seria a coordenacdo (publica) internacional, cujo exemplo
mais presente na atualidade é a Unido Europeia e seus esforcos de harmonizacdo regulatoria,
principalmente por meio das deliberagOes e diretivas da Comissdo Europeia. No caso dos
Estados Unidos ha outro exemplo nesse sentido, porém interestadual. A Lei Sarbanes-Oxley,
explorada pormenorizadamente abaixo, representou um exemplo de federalizacdo de aspectos
do Direito Societario estadunidense anteriormente deixados a competéncia dos Estados
Federados, apds a divulgacdo de fraudes societarias que lesaram investidores em todo o Pais
(e inclusive fora dele).!t3

Com a crescente interconexdo dos mercados, a segunda e a terceira forcas acima
descritas tém se mostrado preponderantes, gerando ndo apenas transformacdes no Direito
Societario, como também conduzindo-o a uma uniformizacdo entre os diferentes paises. Ndo
por acaso, os mencionados HANSMANN e KRAAKMAN (2000) j& sugeriam o “fim da

11 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. Ob. cit. P. 28.
112 Ihidem. P. 29.
113 Ibidem. P. 30.
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historia do Direito Societario”, em artigo de mesmo nome (“The End of History of Corporate
Law”).11* Para os autores, a convergéncia crescente de normas de Direito Societario seria um
fendmeno inevitavel, apesar de diferencas pontuais entre 0s paises no que tange a cultura
empresarial e estruturas de controle. EXxistiria um consenso normativo entre 0s principais
paises capitalistas de que os administradores de companhias deveriam agir em conformidade
exclusiva com os interesses econdmicos dos acionistas (incluindo aqueles néo controladores).
Tal modelo teria se tornado dominante devido ao insucesso de outros, como os orientados em
favor do controle administrativo, nas décadas de 1950 e 1960 nos Estados Unidos, e em favor
dos trabalhadores, como no caso alemdo, ou do controle estatal, como ocorreu na Franga. Por
fim, a hegemonia das companhias estadunidenses na batalha pelo dominio de mercados teria
sido o fator decisivo para a convergéncia e uniformizacdo inevitavel e definitiva do Direito
Societario.

LimitacGes a convergéncia seriam justamente as diferencas politicas e institucionais
entre 0s paises e, principalmente, a intensidade e manifestacdo dos nacionalismos, conforme
exposto por PARGENDLER (2019) na Secdo 2.2 acima. Um exemplo dado por
HANSMANN e KRAAKMAN (2000, pp. 28-29) € o da Federacdo Russa. Naquele pais,
apontam os autores, os padrfes internacionalmente difundidos de estatutos sociais das
companhias seriam propositadamente alterados. Expressdo disso seria a adocéo obrigatoria do
voto multiplo, em contraste com a maioria dos paises desenvolvidos. Este seria um resultado
do processo singular de privatizacGes que se seguiu na Russia apds a dissolucdo da Unido
Soviética, por meio do qual antigos trabalhadores e administradores permaneceram com
parcela das participacOes societarias, enquanto o restante das participacdes passou a estar
dispersa. Assim, o voto maltiplo surge como uma ferramenta para dar chance aos novos
acionistas de obter representacdo nos orgaos administrativos, acesso a informacdo e alguma
influéncia nas deliberagdes sociais,'!® tendo assim algum incentivo para o investimento nas
companhias recém-privatizadas.

O fim da Guerra Fria legou a0 mundo a predominancia de regimes democraticos e de
uma economia capitalista, levando alguns teoricos a afirmar estarmos diante do “fim da
Historia”!'® — como um todo, e ndo apenas da historia do Direito Societario. A convergéncia

politica e econdmica resultou em integracdo cada vez mais intensa dos mercados e nas

14 HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Yale Law School
Program for Studies in Law, Economics, and Public Policy Law and Economics Working Paper No. 235. Janeiro
de 2000. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=204528>. Ultimo acesso em 19 de
janeiro de 2019.

15 HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. Ob. cit. Pp. 28 e 29.

118 FUKUYAMA, Francis. Ob. cit.
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disputas por capitais entre companhias de todo o planeta, e para isso, era necessario que
houvesse correspondéncia e previsibilidade entre as formas de se empreender nos paises desta
nova ordem mundial.

No mesmo sentido, 0 mundo assistiu a crescente predominancia de um Direito
Societario cada vez mais baseado em principios democraticos ao redor do planeta, com
semelhantes preocupacdes e protegdes.

N&o ha que se negar, assim, que a plena democracia acionaria também trouxe
contradicGes e desafios para as empresas. Entre eles estd a inexisténcia de grupos realmente
representativos dos interesses dos acionistas, visto que a dispersdo da titularidade do capital
social de tais companhias inibe a formacgdo de blocos homogéneos minimamente articulados
para expressar a vontade dos acionistas nas assembleias gerais. Em decorréncia disso,
companhias brasileiras e estrangeiras passaram a enfrentar o problema das “proxy fights”,*’
verdadeiras batalhas pela obtencdo de procuracbes de acionistas travadas entre
administradores, detentores de poder executivo nas sociedades anénimas, para poderem fazer
suas determinacOes prevalecerem em sede de assembleias gerais — fendmeno explorado na
Secdo 2.3.2 abaixo. Nestas batalhas, diversos meios sdao empregados pelos administradores
para a obtencdo de um maior nimero de procuragdes, nem sempre dentro de padrBes éticos
ideais. Novamente, pode-se fazer um paralelo entre a democracia acionéria e a democracia de
Estado, porém do ponto de vista de uma préatica nociva da democracia estatal trasladada para a
democracia acionaria. Afinal, ndo raramente os mandatarios de cargos publicos utilizam a
maquina estatal de forma a fornecer ou prometer benesses de quaisquer ordens a uma
populagdo em troca de votos em um novo pleito. Em muitos casos, os eleitores eventualmente
cooptados nem acompanham o desempenho dos eleitos no exercicio de seus cargos, seja por
desinformacdo (no paralelo com as sociedades anénimas, o que seria verificavel na auséncia
de “full disclosure™) ou desinteresse (no mesmo paralelo, o que seria verificavel no caso do
investidor meramente especulativo).

O ganho de velocidade executiva propiciado pela dispersdo acionéria e resultante da
consolidacdo do controle administrativo, contudo, pode ter um custo alto para as companhias.
ROE (2005, pp. 10-14) refaz todo o percurso da experiéncia do controle gerencial, ao longo
da segunda metade do século XX para ilustrar este fato. A separacdo entre propriedade e
controle, apesar de favorecer o tratamento das companhias enquanto instituicées, pode levar a

uma auséncia de fiscalizacdo da administracdo capaz de produzir resultados desastrosos.

117 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
Sdo Paulo: Forense, 2005, 52 ed. P. 72.
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Administradores que ndo tém suas contas e atividades fiscalizadas por um corpo acionario
atuante, e sdo remunerados ndo com base em lucros, mas em “bonus”, teriam poucos
incentivos para zelar pela perenidade e saude financeira das companhias no longo prazo.
Exemplos mais recentes disso seriam 0s escandalos de “insider trading” envolvendo
executivos nos anos 1980, o aumento exponencial do valor das remuneragdes de
administradores das companhias abertas estadunidenses nos anos 1990 (chegando a
quinhentas vezes o valor médio dos salarios dos empregados de tais companhias), e o
famigerado episédio “Enron”, ja no século XXI, em que um conluio entre administradores
fraudou demonstragdes financeiras, desaguando num processo falimentar que causou enormes
prejuizos a investidores e milhares de desempregados.!®

N&o por acaso, 0 escandalo “Enron” fomentou a edi¢do da acima mencionada lei
“Sarbanes-Oxley Act”, assinada em 30 de julho de 2002 pelo senador Paul Sarbanes
(Democrata de Maryland) e pelo deputado Michael Oxley (Republicano de Ohio). A grande
inovacdo desta lei foi a criacdo de regras e incentivos orientados para mitigar os conflitos
internos das companhias. Com relacdo a formacdo dos conselhos de administracdo, por
exemplo, a lei passou a exigir conselheiros independentes em maioria (exceto para
companhias controladas por outras que os tenham). Estabeleceu critérios mais objetivos para a
verificacdo de independéncia, passando a excluir da categoria de “independentes” em relagcéo
a determinada companhia todos os profissionais que tenha sido empregados de tal companhia
nos ultimos trés anos, que tenham parentes proximos como empregados na companhia e até
aqueles engajados em entidades beneficentes receptoras de doagdes da companhia.t*®

Dessa forma, legislagdes modernas acabam por “impor” a democracia no interior das
companhias, o que naturalmente parece uma contradigdo em termos.

Todos os pontos de vista citados nesta Secdo, mas em especial o de ROE (2005),
fortalecem a posi¢do que aqui se objetiva sustentar: a persecucdo de um ideal de democracia
acionéria esta relacionada a constante busca pela eficiéncia, com atencdo a eliminacdo ou
resolucdo de conflitos de interesse, mitigacdo da assimetria de informacdo e superacdo dos

custos de transacdo. Como bem pontua POUND (2010): “Corporate Governance is not, at its

118 ROE, Mark J. A Inevitavel Instabilidade da Governanca Corporativa Norte-Americana. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, outubro/dezembro de 2005. P. 10 a 14.

119 CLARK, Robert Charles. Corporate Governance Changes in the Wake of the Sarbanes-Oxley Act: A Morality
Tale for Policymakers Too. 5 de dezembro de 2005). Harvard Law and Economics Discussion Paper No. 525.
<https://ssrn.com/abstract=808244>. Acesso em 3 de outubro de 2017.


https://ssrn.com/abstract=808244

59

core, about power; it is about finding ways to ensure that decisions are made effectively” 1%
(“a governanca corporativa ndo é, em sua esséncia, sobre poder; é sobre encontrar meios de
assegurar que as decisdes sejam tomadas de forma efetiva).t?* Assim, um regime juridico a
fomentar a democracia acionaria ndo deveria limitar excessivamente 0S mecanismos
decisorios a serem implementados nas sociedades, mas apenas estabelecer os limites para a
elaboracdo de “designs” societarios, resguardando direitos essenciais de todos o0s
“stakeholders”. Para a primeira tarefa, tém mais competéncia do que 0s juristas o
empresariado, 0s 6rgdos de autorregulacdo, os tedricos das ciéncias econémicas e 0 proprio
mercado.

A efetividade na tomada de decisbes tendera a ser maior na medida em que, no
momento constitutivo e na manifestacdo da sua vocacdo externa das sociedades, explicada
abaixo, o empresario tenha a liberdade de organizar sua atividade produtiva da forma mais
adequada aos seus negocios e, no decorrer da existéncia das sociedades e no seu plano

interno, impere um regime democratico.

2.3.1 O principio majoritario e a democracia

Esta Secdo sera o local de andlise do principio majoritario, regente do funcionamento
de grande parte das democracias representativas ao redor do mundo, e sua relagdo com o
principio “one share, one vote”.1?2

Segundo KELSEN (2000, pp. 67-70), € o “principio de maioria simples que assegura
0 mais alto grau possivel de liberdade politica em uma sociedade”, uma vez que permite a
conformidade entre a vontade individual e a vontade coletiva. Isto é, todos os cidadéos,
pressuposta a igualdade entre eles, ttm a mesma pretensdo de que a vontade coletiva coincida
com suas vontades individuais, e ttm o mesmo valor politico. Assim, o principio da maioria
simples, em contraposi¢cdo ao da maioria absoluta, impede que uma minoria de individuos
vete modificagfes da ordem vigente e, consequentemente, esta ordem esteja em desacordo

com um ndmero de individuos maior do que aquele dos que com ela concordam. Conclui o

120 POUND, John. The Promise of the Governed Corporation. Harvard Business Review on Corporate
Governance, 2000. Disponivel em <https://hbr.org/1995/03/the-promise-of-the-governed-corporation>. Ultimo
acesso em 24 de fevereiro de 2020.

121 Tradugao livre.

122 Expresso no art. 110 da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 110. A cada acdo ordinaria corresponde 1 (um)
voto nas deliberagBes da assembleia-geral”.
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autor dizendo que o grau de liberdade de uma sociedade é proporcional ao nimero de
individuos — politicamente — livres.!?

Adotando uma perspectiva aristotélica, exposta na Se¢do 2.1 acima, COMPARATO e
SALOMAO FILHO (2005, p. 61) destacam que a adocdo do principio majoritario no
significa o constrangimento da minoria, desde que ela aceite essa “regra fundamental do
J0go”, pressuposta a existéncia de unanimidade ao menos uma vez, quando da formacéo da
sociedade.?*

GALGANO (2007), por sua vez, traca um longo estudo a respeito do “principio da
maioria” mencionado por Kelsen, em sua obra “La forza del numero e la legge della ragione:
Storia del principio di maggioranza”. Inicialmente, ao tratar do conceito de maioria na
modernidade, o jurista italiano afirma que poder s6 é legitimo se apoiado no consenso da
maioria. Por isso, a luta pela maioria é, no fundo, a luta pela legitimidade, ou seja, pelo titulo
que habilita alguém a exercer o governo do Estado ou a governanca da empresa. A mudanca
da maioria significa, assim, a mudanca de mé&os do poder.?®

O autor explica os papeis da maioria na democracia politica e na democracia acionaria.
Na politica, o conceito de maioria, modernamente, passou a exprimir um juizo apenas de
quantidade, e ndo mais de qualidade (censitario). E inspirado no jusnaturalismo de Locke e
Pufendorf no século XVII, e no iluminismo de Rousseau no século XVIII.

A afirmagdo do modelo majoritario ocorreu durante a Assembleia dos Estados Gerais,
na Franca, em 1789, convocada pelo rei Luis XVI para discutir os graves problemas
econbmicos e sociais que assolavam o Reino. Na Assembleia, o Terceiro Estado, representado
por Emmanuel Joseph Sieyés, opds-se a antiga hierarquia no sentido de exigir que a votacao
fosse realizada por cabeca, e ndo pela atribuicdo de um voto a cada um dos Estados Gerais.
Embora inovadora no ambito politico, ndo era de um ineditismo absoluto: tratava-se do
principio da maioria dos numeros que por mais de um século fora experimentado, contando
votos burgueses e votos aristocraticos, nas assembleias da Companhia das Indias Orientais.
Representantes do Terceiro Estado, sob a orientacdo de Sieyés, formaram uma Assembleia
Nacional que proclamou o principio da maioria numérica como “méaxima incontestavel”, que
seria posteriormente incorporada & Constituicdo Francesa de 1791 e a vérias constituicGes
republicanas que a sucederam. A democracia econdmica experimentada pelas companhias

coloniais traduzia-se, finalmente, em democracia politica.

123 KELSEN, Hans. Ob. cit. P. 67 a 70.

124 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. P. 61.

125 GALGANO, Francesco. La forza del numero e la legge della ragione: Storia del principio di maggioranza.
Bolonha (lItalia): 11 Mulino, 2007. Capitulo I1I.
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J& no aspecto econdmico, apesar de a ado¢do do parametro da maioria de capital
parecer plutocratica e ndo democrética, ela teve suas raizes também no jusnaturalismo e no
iluminismo, que proclamavam, além da igualdade, a sacralidade da propriedade. Por isso,
democracia passou a ser, além de igualdade, proporcionalidade.

Interessante notar que o sistema politico brasileiro atual adota ora o principio da
maioria, ora um critério proporcional. Nas eleicGes executivas, como para a Presidéncia da
Republica, vence o candidato com maior nimero de votos.*?® Ja nas eleicbes para a Camara
dos Deputados, vigora método proporcional em relacdo a populacdo dos Estados (ainda que
com limites que causam distorcdes)'?’ e também a representatividade dos partidos ou
coligacdes dentro de determinada circunscricdo eleitoral.!?® N&o vige mais, por 6bvio, o
critério censitario, o qual, por outro lado, impera nas sociedades empresarias.

TELLECHEA SILVA (2015), em ensaio sobre os fundamentos juridicos do principio
da maioria, atribui sua aplicacdo no Direito Societario a peculiaridade da formacdo dos
contratos de sociedade, que exige a unanimidade dos contratantes, 0 que ndo ocorre com 0
rumo das atividades desenvolvidas sob tal contrato.!?® Esta ideia de “movimento” da
sociedade, cuja vontade seria constantemente formada e reformulada por maiorias
cambiantes, é corroborada por GUERREIRO (2009). Segundo o autor, tais movimentos
formadores e alteradores da maioria sdo o fato a permitir o efetivo funcionamento das

sociedades:%°

O principio formou-se historicamente como excecdo das regras arcaicas relativas
as relacdes de plures ut singuli. Na verdade, a sociedade an6nima, tanto quanto a
comunhd — e isso sem falar nas demais sociedades comerciais —, ndo pode
simplesmente funcionar sem a transformacdo préatica da maioria deliberante em
forca tendente a unificar as relagdes internas das pessoas juridicas. Mas essa
unificacdo, no plano interior da pessoa juridica, torna-se imprescindivel para a ela
conferir, no plano externo, a eficacia das deliberacfes coletivas, como sujeito de

126 Art. 77, 82°, da Constituicdo Federal: “Sera considerado eleito Presidente o candidato que, registrado por
partido politico, obtiver a maioria absoluta de votos, ndo computados os em branco e os nulos”.

127 Art. 45, 81°, da Constituigdo Federal: “O nimero total de Deputados, bem como a representacédo por Estado
e pelo Distrito Federal, serd estabelecido por lei complementar, proporcionalmente a populagao, procedendo-se
aos ajustes necessarios, no ano anterior as eleigdes, para que nenhuma daquelas unidades da Federagdo tenha
menos de oito ou mais de setenta Deputados.”.

128 Art. 108 da Lei n° 4.737, de 15 de julho de 1965 (Cddigo Eleitoral): “Estardo eleitos, entre os candidatos
registrados por um partido ou coligacdo que tenham obtido votos em nimero igual ou superior a 10% (dez por
cento) do quociente eleitoral, tantos quantos o respectivo quociente partidario indicar, na ordem da votacao
nominal que cada um tenha recebido”.

125 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades anénimas fechadas: direitos individuais dos acionistas e clausula
compromissOria estatutaria superveniente. Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo. Orientador: Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. 2015. P. 195.

130 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Direito de retirada: um limite ao principio majoritario na sociedade
andnima. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Financeiro e Econémico, n° 151/152. Dezembro de 2019.
Pp. 13-21. Pp. 13-14.
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direitos e obrigacdes. [...] Natural, assim, que a lei sancione o exercicio do poder
majoritario (e bem assim o poder de controle) com as consequéncias advindas das
praticas excessivas, ilicitas ou abusivas. A maioria somente se legitima quando
orientada para a funcdo de ordenacdo da pessoa juridica e quando seu exercicio se
dé, sempre e inevitavelmente, no sentido do interesse social. (GUERREIRO, 2019,
Pp. 13-14)

Infere-se, aqui, 0 mesmo efeito para as democracias modernas, em que a alternancia de
maiorias e, assim, governos, age como mola propulsora do desenvolvimento, dando margem a
correcdes de politicas e aprimoramentos do sistema.

Para COELHO (2010, pp. 46-49), no entanto, o paralelo entre a estrutura politica do
Estado e a organizacdo das sociedades anGnimas, como se redutiveis a principios como o
“democratico”, ndo se sustenta. Isto porque, nas sociedades anénimas, assim como em outras
organiza¢des humanas, a vontade da maioria ndo é — e nem poderia ser — o fator fundamental
estruturante, tendo em vista a necessidade de um guia qualificado, em nome do atingimento
de seus objetivos (como ocorre num hospital ou exeército, por exemplo). No caso das
sociedades, a eficiéncia deveria ser atingida ndo pela “democracia”, mas pelo
profissionalismo na gestdo, por exemplo. A Ultima palavra nas deliberagcdes sociais sempre
cabera ao investidor que detiver mais acGes, pelo principio do “one share, one vote” (“uma
acao, um voto”) — geralmente, aquele que tiver aportado maior valor de capital a sociedade e,
assim, assumido o maior risco do negécio. Ndo haveria que se falar em democracia, pois ndo
vigora a regra de que a cada acionista cabe um voto, como ocorre entre 0s cooperados numa
cooperativa. E esta seria uma questdo de justica.*® O controlador, ao abrir mao de parte de
seu poder, ndo estaria adequando a sociedade ao padrao politico estatal, mas apenas buscando
reequilibrar a relacdo entre assuncdo de risco e poder de comando, 0 que hoje € praticamente
uma exigéncia para a viabilidade da captac&o e recursos no mercado acionario.!32

Esta perspectiva ndo pode ser aceita como verdadeira. A democracia no plano politico
e constitucional ndo se limita a possibilidade de cada cidaddo depositar em urnas um voto de
valor igual ao dos demais em pleitos periodicos. Em outras palavras, o “sufragio universal”,
consagrado pelo artigo 14 da Constituicdo Federal de 1988, no é o Unico critério que atesta
a existéncia de um Estado democratico. S&o notodrias as ditaduras em que o sufragio universal

existe. Para ficar num unico exemplo, podemos mencionar a atual ditadura venezuelana, na

181 COELHO, Fébio Ulhda. “Democratizagdo” das Relagdes entre os Acionistas. In: Poder de Controle e
Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de, e AZEVEDO,
Luis André N. de Moura (coord.). S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 46 a 49.

132 |bidem. Pp. 52-53.

133 «Art. 14. A soberania popular sera exercida pelo sufragio universal e pelo voto direto e secreto, com valor
igual para todos [...]”
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qual regularmente séo realizadas elei¢des — quase sempre marcadas por fraudes e violéncia,
como foi o caso do pleito para a formacdo da Assembleia Nacional Constituinte, em julho de
2017.13 Isto sem falar nos recentes escandalos de corrupcio brasileiros, que demonstraram a
influéncia do poder econémico sobre o poder politico, ou seja, o conddo do dinheiro de
impulsionar campanhas eleitorais e arrebanhar milhdes de votos. Seria esta influéncia muito
distante da realidade de uma companhia em que um acionista controlador pode impor suas
decisbes por forca do nimero de acGes de que é titular?

Assim, dando ao conceito a profundidade que merece, a democracia inclui ndo apenas
o fundamental direito de voto, mas também um sistema de poderes independentes e
harménicos,!® equilibrados por um conjunto de freios e contrapesos (“checks and balances™),
suportados por instituicbes que funcionem sob o império da lei, da impessoalidade, da
publicidade e da eficiéncia. Democracia pressupde também a existéncia de canais de
participagdo popular na esfera civica, e a protecdo de direitos fundamentais por 6rgéaos
jurisdicionais atuantes com base no principio contramajoritario, ou seja, que impeg¢am o
sufocamento de minorias pela imposicao de regras ou valores por parte da maioria.

Nesse sentido, a democracia societaria deve ser alcancada ndo pela mera atribuicdo
numericamente equitativa de votos a cada acionista em assembleia geral. Esta visdo seria
simploria e encerraria qualquer chance de se falar em sociedades anénimas democréticas.
Trata-se de um exercicio muito mais complexo, qual seja incluir no processo decisorio das
sociedades todas as partes legitimamente interessadas nele. Este é 0 “passo mais importante”
para POUND (2000, pp. 90-91). Segundo o autor estadunidense, a primeira providéncia para a
existéncia de uma empresa devidamente “governada” é envolver administradores e acionistas
na tomada de decisfes. Assim como o sistema politico democratico ndo pode funcionar sem o
envolvimento dos cidadaos, o sistema decisorio societario ndo funciona sem o envolvimento e
a devida informacdo de trés grupos criticos: conselheiros, diretores e acionistas. As
contribuicbes de acionistas e conselheiros aos diretores evitam a tomada de decisdes
equivocadas e a ocorréncia de “falsos consensos” ao fomentarem o debate. Com isso, pode-se
dizer que a sociedade passa a ser democraticamente “governada”, e ndo simplesmente

“administrada”, visto que todas as trés instancias que a constituem possuem voz ativa.*3®

13 BBC Brasil. Empresa aponta 'manipulagdo’ em eleigdes na Venezuela. 2 de agosto de 2017.
<http://www.bbc.com/portuguese/internacional-40807344>. Acesso em 3 de outubro de 2017.

135 Art. 2° da Constituicdo Federal de 1988: “Art. 2° Sdo Poderes da Unido, independentes e harmdnicos entre si,
0 Legislativo, o Executivo e o Judiciario”.

13 POUND, John. Ob. cit. P. 90 a 91.



64

2.3.2 Controle gerencial

Em passagens anteriores, foi mencionado o “controle gerencial”, fenébmeno verificado
na realidade societaria que aparentemente dificulta a realizacdo de politicas concretas com
base no interesse majoritario. Via de regra, vale a vontade dos administradores eleitos, sem
compromisso com a intencdo presente e preponderante dos acionistas. Ha de se compreender
se 0 controle gerencial é compativel ou representa uma ameaca ao estado de democracia
acionaria.

Como ja exposto, a civilizacdo ocidental atual é praticamente toda governada por
democracias e assistiu ao surgimento da chamada “economia de mercado”, a qual so é viavel
sob o regime democratico protetor da livre iniciativa, que permitiu o desenvolvimento das
“macroempresas institucionalizadas” — em expressdo utilizada por LAMY FILHO e
BULHOES PEDREIRA (1997) semelhante ao termo empregado por COMPARATO (1970) —
de capital disperso e controle administrativo ou gerencial. Esta modalidade de controle
societario é definida por BERLE e MEANS (1932) na obra “The Modern Corporation and
Private Property”, em que pioneiramente foi estudada a separacdo entre propriedade e
controle. COMPARATO e SALOMAO FILHO (2005, 71), recuperando a licio dos
comercialistas estadunidenses, explicam que esta forma de controle, numa escala crescente
que considera os controles totalitario, majoritario, minoritario e administrativo, € aquela em
gue se manifesta em maior grau a separacdo entre propriedade e controle. Segundo os autores
brasileiros, trata-se do controle exercido em complexa desconexdo com a titularidade das
acles, em que os administradores tornam-se os controladores da sociedade na pratica,
“transformando-se num 6rg&o social que se autoperpetua por cooptacdo”.'®’ Assim, o0s
acionistas, verdadeiros detentores do poder — tal como os cidaddos numa democracia — restam
absolutamente alienados da definicdo dos rumos da organizagdo que integram.

Nesse sentido, explica COMPARATO que cabe ao 6rgéo diretivo (e ndo a Assembleia
de Acionistas) a funcdo de declarar o interesse social. Os 6rgdos diretivos exercem uma
funcdo que emana da lei (funcdo legal), com poderes préprios de administracdo e de
representacdo orgénica e que ndo podem ser usurpados por outros 6rgdos e nem mesmo pela
assembleia de acionistas. “O principio atualmente em vigor parece analogo ao da
distribuicdo de competéncias num Estado Federal, com a atribuicdo de todos os poderes aos

diretores, com excecdo daqueles expressamente reservados a assembleia”.**® Esta proposicéo

187 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. P. 71.
138 COMPARATO. Ob. cit. Pp. 46 a 48.
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desafia 0 jA& mencionado principio do Estado brasileiro, constante do artigo 1°, 81° da
Constituicdo Federal de 1988: “Todo o poder emana do povo”.

Visdo semelhante & de COMPARATO é expressa por RIPERT (1947, p. 81). Em sua
obra “Aspectos Juridicos do Capitalismo Moderno”, o jurista francés afirma que as
companhias ndo sdo “Estados dentro do Estado”, por ndo terem territério nem gozarem de
soberania, mas ainda assim imitam a forma de um Estado democratico, tal como explorado
acima. No plano intrassocietario, expressdo soberana da companhia idealmente se exerceria
por meio da assembleia geral, com o exercicio efetivo do poder (limitado as normas legais
cogentes). O mandato dos administradores seria analogo ao disciplinado pelo Direito Publico,
no sentido de que eles deveriam representar os interesses de todos os acionistas, e ndo
exclusivamente daqueles cujos votos os elegeram.*°

Entretanto, prossegue RIPERT caracterizando esta mecanica como uma ilusdo criada
para fazer os acionistas acreditarem serem os detentores do poder e donos absolutos das
companhias. Na realidade, pelo modo como ocorrem as deliberagdes, as votacOes em
assembleia seriam muito mais uma cega aprovacdo de decisfes previamente tomadas pelo
conselho de administracdo do que efetivamente materializacdo de vontades surgidas no seio
do corpo acionério. A propria denominagdo de assembleia “geral” seria falaciosa, na medida
em que raramente se logra reunir a totalidade dos acionistas e, ainda nos casos em que iSso se
faz possivel, os acionistas ndo detém o profundo conhecimento sobre as matérias colocadas
em votacdo, nem conhecem os candidatos a cargos da administracdo. Assim, 0s acionistas se
fiam nos administradores. O regime democratico das sociedades resulta no triunfo de uma
pequena minoria de capitalistas. A democracia, entdo, se converte em plutocracia.

Diante desse cenario, RIPERT explica a existéncia de tentativas legislativas para
reverter a indiferenca dos acionistas, sem sucesso. A alternativa foi defender os acionistas dos
ataques aos seus direitos, por meio da imposicao de san¢des aos infratores.

Detectados 0s riscos suscitados pelo controle gerencial ao ideal de democracia
aciondria, cumpre entender suas causas.

Segundo GUERREIRO (1984), o controle administrativo e o aumento do poder
gerencial resultam da coleta de procuracbes outorgadas por acionistas, por parte de
administradores de companhias. S&o as ja mencionadas “proxy fights”. A tomada do controle

societario com apelo a este mecanismo consistiria numa espécie de dominacao burocratica, a

139 RIPERT, Georges. Aspectos Juridicos do Capitalismo Moderno. Tradugdo de Gilda. G. de Azevedo. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1947. P. 81.
140 1hidem. P. 90.
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qual deturpa e coloca em risco 0 modelo legal e a organizagdo formal das companhias. Com
este fendmeno, percebe-se que é possivel que o poder seja emanado pelos acionistas apenas
em principio.

Esta concepgdo pode mudar. As “proxy fights” geraram a necessidade urgente de
regulamentacéo legal do pedido e outorga de tais procuragdes, conferindo maior transparéncia
a estes procedimentos e protegendo os acionistas de entregarem suas prerrogativas de voto a
terceiros sem controle efetivo sobre o exercicio de tal direito.

Para conter o fenébmeno no Brasil, veio a ser editado o artigo 126 da Lei das
Sociedades por Acdes e, em especial, seu §2°.'% Recentemente, a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM deu mais um passo no mesmo sentido, ao promulgar a Instrugdo CVM n°
561, de 7 de abril de 2015, a qual por meio de seu artigo 7° inseriu o Capitulo IlI-A na
Instrucdo CVM n° 481 (que dispbe sobre informacdes, pedidos publicos de procuracéo,
participagdo e votacdo a distncia em assembleias de acionistas), de forma a instituir entre as
companhias abertas a possibilidade de exercicio do direito de voto em assembleias gerais por
meio do preenchimento e entrega do boletim de voto a distancia.

O avanco da tecnologia, num cenario ainda distante, pode ser mais um fator a reduzir a
alienacdo dos acionistas em relacdo as deliberagcBes sociais. A existéncia de mecanismos
instantdneos de comunicacdo por meio de telefones celulares, plataformas virtuais e
aplicativos torna cada vez mais facil e rapida a interacdo entre acionistas e administradores,

possibilitando eventualmente a realizaco de consultas em tempo real. 143

141 «Art. 126. As pessoas presentes a assembleia deverdo provar a sua qualidade de acionista, observadas as
seguintes normas: [...]

81° O acionista pode ser representado na assembleia-geral por procurador constituido hd menos de 1 (um) ano,
que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o procurador pode, ainda,
ser instituicdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento representar os condéminos.

§2° O pedido de procuragao, mediante correspondéncia, ou andncio publicado, sem prejuizo da regulamentacéo
que, sobre o assunto vier a baixar a Comissdo de Valores Mobilidrios, deverd satisfazer aos seguintes
requisitos:(a) conter todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido;( b) facultar ao
acionista o exercicio de voto contrario a decisdo com indicagdo de outro procurador para o exercicio desse
voto; (c) ser dirigido a todos os titulares de ac¢bes cujos enderegos constem da companhia. (Redacéo dada pela
Lei n®9.457, de 1997) [...]”

142 Artigo 21-A, “caput”, da Instrugdo CVM n° 481: “O acionista pode exercer o voto em assembleias gerais por
meio do preenchimento e entrega do boletim de voto a distancia”.

143 Em entrevista concedida em 20 de outubro de 2016, a Ministra do Supremo Tribunal Federal Carmen LUcia
corroborou esta opinido: “As vezes eu me pergunto se ndo estamos tendo uma grande oportunidade de passar da
democracia representativa para formas de democracia direta. Quando eu dava aula, s passava para 0s meus
alunos esse tema como um dado hist6rico, vindo da Grécia, onde os assuntos eram colocados em praca publica
para todos poderem opinar e decidir. Agora temos uma praca virtual, podemos ter de novo uma &gora para
todos se manifestarem”. Disponivel em <https://istoe.com.br/carmen-lucia-praca-virtual-pode-ser-nova-agora-e-
ajudar-na-democracia-direta/>. Ultimo acesso em 27 de dezembro de 2018.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9457.htm#126ii
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9457.htm#126ii
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Perspectivas e tendéncias a parte, resta responder a pergunta que motiva a existéncia
desta Sec¢do: o controle gerencial € um risco para a democracia acionaria? E, em caso positivo,
coloca em risco a perpetuidade das companhias e a propria economia de mercado?

Este, talvez, seja o prisma sob o qual a qualificacdo “acionaria” do conceito de
democracia ora estudado tenha o maior distanciamento em relacdo ao aplicado a esfera
politica.

Isto porque a cidadania pressupde uma relacdo de “pertencimento”, ao passo que a
titularidade societaria pressupde uma relacdo de “propriedade”. Assim, enquanto a alienacéo
entre a vontade popular e os atos executivos minam gradativamente a legitimidade da
organizacdo estatal, a separacdo entre propriedade e controle acionarios ndo seria danosa as
sociedades empresarias € ao mercado de capitais desde que a administragcdo-controladora aja
dentro dos limites estabelecidos nos atos constitutivos (ou seja, postos pelos proprietarios
originais do capital social), gerando lucros e eficiéncia para 0s sdcios e comunidades em que
se inserem, e preservando os direitos fundamentais dos acionistas (estudados detidamente na
Secdo 2.5 abaixo).

Esta posicdo € corroborada por EASTERBROOK e FISCHEL (1998, p. 1). Tais
autores tratam da discussdo doutrinaria a respeito do “controle” exercido por administradores,
cujo remédio seria o Direito Societario e a regulacdo do mercado de capitais. Tomando como
pardmetro as companhias abertas, expdem a nefasta situagdo de administradores armados de
conhecimento profundo sobre os negdcios sociais com capacidade de enganar investidores e
obter beneficios pessoais. Concluem que os limites para a atuacdo nociva dos administradores
ndo estdo calcados na liberdade de contratar. O ‘“charter” social seria, na melhor das
hip6teses, um contrato de adesdo. A preocupacao existente é ndao transformar o remédio no
veneno por conta de dosagem exagerada; ou seja, ndo permitir que uma regulacdo
extremamente severa restrinja demasiadamente a capacidade de captacéo de investimento das
companhias. 144

Sobre o fator “eficiéncia”, é inegavel que o controle gerencial seja caracterizado por
maior agilidade decisoria, ou, como chamada na Se¢do 2.3 acima, “velocidade executiva”.
Mercados compostos por companhias mais ageis na esfera deliberativa terdo maior volume de
negocios e serdo, assim, mais robustos.

CASTRO (2010, p. 202) reflete sobre a suposta correlacdo entre mercados mais

competitivos e maior incidéncia do modelo de controle gerencial nas companhias. Isto se

144 EASTERBROOK, Frank H., e FISCHEL, Daniel R. The Economic Structure of Corporate Law. United
States: Harvard University Press, 1998 (fourth printing). P. 1.
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daria pela maior agilidade deciséria dos 6rgaos de administracdo se comparados a assembleia
geral. Acrescenta-se, obviamente, como razéo, a auséncia de barreiras organizacionais entre
os tomadores e 0s executores das decisdes.*®

A prépria Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE,
2015), em sua publicagdo “Principios da Governanca Corporativa” (objeto de estudo do
Capitulo 4 abaixo) afirma que o fator da eficiéncia deve estar presente na formulacdo das
regras societarias e compatibilizado com o principio democrético estabelecido como base para

a regéncia decisoéria das companhias:

A estrutura de governanca das sociedades deve ser desenvolvida tendo em mente 0
seu impacto no desempenho econdmico global, na integridade do mercado e nos
incentivos que cria para os participantes do mercado e na promog¢do de mercados
transparentes e funcionais'“¢ (OCDE, 2015, p. 14)

Em artigo orientado a investigar se o Direito Societario deve ser “eficiente” (“Should
Corporate Law Be Efficient?”), KUBLER (2012, p. 612) opina que a eficiéncia sé pode ser
avaliada por meio da andlise do sistema como um todo, o qual se baseia em condicdes
politicas pré-estabelecidas e, assim, segue ldégicas proprias de desenvolvimento. Como
exemplos, o autor cita 0 modelo alemé&o, forjado no &mbito de um cenario politico social-
democrata, cuja consequéncia foi um Direito Societéario atento a harmonizagdo de interesses
de investidores, credores e empregados. Ndo por acaso, arrola entre suas regras uma
consideravel dose de normas cogentes. Por fim, para evitar o éxodo de companhias, adota a
teoria de que a nacionalidade da empresa é o local onde funciona sua administracdo (“seat
theory”). Por outro lado, o modelo estadunidense é voltado para o mercado.
Consequentemente, a maior parte das regras societarias é dispositiva e pode ser estabelecida
nos atos constitutivos privados, o principal protegido é o investidor, e o domicilio das
companhias é o local de registro (permitindo o aproveitamento de vantagens ou incentivos
dados por diferentes Estados, aos quais compete legislar sobre Direito Societario).'4

Ndo que se defenda, aqui, o controle gerencial como a melhor alternativa para o

governo das sociedades empresarias. Objetiva-se, apenas, estudar o fendbmeno tdo comum em

145 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Controle Gerencial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 202.

146 QOrganizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). G20/OECD Principles of
Corporate Governance. Setembro de 2015. <https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-
ENG.pdf>. P. 14. Acesso em 13 de outubro de 2017. No original: “The corporate governance framework should
be developed with a view to its impact on overall economic performance, market integrity and the incentives it
creates for market participants and the promotion of transparent and well-functioning markets.”

147 KUBLER, Friedrich. Should Corporate Law Be Efficient? In: Temas essenciais de direito empresarial:
estudos em homenagem a Modesto Carvalhosa. KUYVEN, Luiz Fernando Martins (coord.). Sdo Paulo: Saraiva,
2012. Pp. 607 a 616. P. 612.


https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf
https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf
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paises de mercados de capitais mais pujantes e com maior incidéncia de companhias de
capital pulverizado, para desfazer contradicdo possivelmente aventada sobre a existéncia de
sociedades sem um acionista controlador, mas autocraticamente comandadas por
administradores que conservam o poder decisorio aproveitando-se da auséncia de um
proprietario presente e vigilante. Esta contradicdo pode chegar a existir, em algum caso
concreto, mas se devidamente coibida pela legislacdo societéaria, ndo ameacard a democracia
acionéria.

Por isso, a busca pela eficiéncia empresarial ndo pode prescindir de um ambiente de
protecdo aos investidores e acionistas minoritarios. Caso tal ambiente ndo exista, toda a ideia
do financiamento popular ao empreendedorismo privado fica ameagada.

E esta zona cinzenta, entre os polos da méaxima eficiéncia sem nenhum trago
democratico e da democracia plena em detrimento do desempenho empresarial, que o
intérprete do Direito Societario deve explorar na busca de um ponto 6timo capaz de fomentar
o funcionamento de companhias lucrativas e, a0 mesmo tempo, seguras para a absorcdo da

poupanca popular.

2.4 Direitos e Garantias Fundamentais dos Sécios

Todo o estudo sobre a democracia acionaria empreendido até este ponto deixa claro
gue sua existéncia ndo depende necessariamente da igualdade de direitos de voto entre todos
o0s sécios individualmente considerados ou do perfeito reflexo entre a soma das vontades do
corpo acionario no exercicio do poder administrativo. Depende, primordialmente, da
participacdo dos acionistas no processo decisério, do exercicio do poder fiscalizatorio e da
protecdo contra abusos de controladores e executivos. Em relacdo a este Gltimo ponto,
significa dizer ser necessaria a adogao de regras claras de prevencdo e combate a situacbes de
abuso de poder de controle motivadas por deliberagfes tomadas em conflito de interesses. Em
suma, a existéncia da democracia acionaria passa pelo respeito a determinadas garantias
fundamentais dos acionistas.

O conceito dos direitos ou garantias fundamentais — tal como o de democracia —
adveém da Teoria Geral do Direito e do Direito Constitucional e pode ser adaptado a realidade
societaria.

ALEXY (2006, p. 222) entende os direitos fundamentais como direitos subjetivos,
divididos entre “direitos a algo”, liberdades e competéncias. Como a “liberdade” (juridica,

conforme delimitada pelo autor) é categoria de direitos fundamentais intrinsecamente ligada a
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ideia de “alternativas de acdo” e auséncia de obstaculos a acdo'*® do cidaddo em sua vida
diaria, a qual ndo se relaciona com a condigdo de “sdcio” no ambito das sociedades
empresarias, ndo nos aprofundaremos em sua analise.

Por outro lado, os “direitos a algo” podem servir, de determinadas maneiras, para a
analise de determinados direitos atribuidos aos acionistas em decorréncia da titularidade de
acOes. Para o autor, tais direitos tém um carater “relacional”, ou seja, existem para um titular
em face de outrem. Ainda, dividem-se entre direitos a acGes negativas, incluindo o néo-
embaraco de acOes, ndo-afetacdo de caracteristicas e ndo eliminacdo de posi¢des juridicas, e
acOes positivas, sejam faticas ou normativas.}*® Nesse ponto, aproximam-se do ideal de
“direitos fundamentais” que poderiam ser atribuidos a um acionista, especialmente do ponto
de vista conceitual. Ou seja, da legitima expectativa de que o acionista tera, em face da
sociedade que integra e dos demais acionistas, protecdo das prerrogativas e exercicio das
faculdades conferidos pelas a¢des das quais é titular.

O mesmo pode ser dito no caso das “competéncias” enquanto formadoras de uma
classe de direitos fundamentais. Para ALEXY, competéncias sdo “ac¢@es institucionais” que
alteram situaces juridicas. A alteracdo de situacdes juridicas seria possivel meramente em
razdo de capacidades naturais e, por isso, os direitos fundamentais s&o diferenciados como
sendo acOes institucionais, ou seja, fundadas em regras constitutivas. Segundo o jurista,
existem tanto as competéncias do cidaddo, as quais serdo mais numerosas conforme mais
individualista for a teoria dos direitos fundamentais adotada, quanto as do Estado (ou de seus
0rgdos). No caso das competéncias do Estado, importam para o estudo dos direitos
fundamentais as normas de “ndo-competéncia”, que implicam a “n&o-sujei¢do” do cidad&o.®°
Novamente, como se vera adiante, o paralelo é possivel no caso dos direitos essenciais dos
acionistas, exerciveis em suas defesas na forma de a¢bes tomadas no ambito organizacional e
fundamentadas num contrato ou estatuto social.

Ingressando na seara estritamente societaria, COUTINHO afirma que se aplica a
formacdo dos atos constitutivos o principio da legalidade no &mbito do Direito Privado,
segundo o qual tudo o que néo € expressamente vedado por lei resta permitido, conforme sera
aprofundado na Secdo 2.5 abaixo. Exatamente por isso, a propria Lei das Sociedades por
Acdes estabelece um rol de restricdes obrigatorias a liberdade e criatividade dos acionistas

reunidos em assembleias gerais de constituicdo de companhias. Assim, 0 estatuto social ndo

148 ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais. Sdo Paulo: Malheiros, 2011. Tradugdo de Virgilio
Afonso da Silva da 5? edi¢éo alemd (Theorie der Grundrechte) publicada pela Suhrkamp Verlag (2006). P. 222.
149 Ibidem. Pp. 193 a 203.

150 |hidem. Pp. 239, 247 e 248.
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pode impedir um grupo de acionistas de participar dos lucros sociais e do acervo da
companhia (em caso de liquidacao), fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais e exercer direito
de preferéncia para a subscricdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia, nos termos
da lei. E o que se materializa no artigo 109 da Lei das Sociedades por Acdes,*>!

Em suma, a Lei das Sociedades por A¢des tem o intuito de evitar que sejam tolhidos
dos acionistas minoritarios seus direitos mais basicos e essenciais. N&o seria exagero
defender que esta preocupacdo foi transposta do plano constitucional ao ordenamento
societario. O artigo 60, §4°, da Carta Magna®®? proibe quaisquer alteracBes constitucionais
tendentes a abolir direitos e garantias individuais.

Assim, tanto no plano privado e societario, quanto na esfera do publica e
constitucional, existe a preocupacdo de se preservar as mais basicas garantias dos individuos
submetidos ao “charter” (ou, da perspectiva constitucional explorada por ALEXY, as “regras
constitutivas™). Cada clausula dos atos constitutivos das sociedades comerciais deve passar
por uma avaliacdo de legitimidade, a qual presta grande auxilio a teoria dos direitos
fundamentais e a eficacia horizontal de tais direitos no exame de legitimidade da liberdade
estatutaria. O “charter”, seja societario ou estatal, se sobrepde, de maneira impessoal, as
relacbes de poder e subordinagcdo que podem naturalmente surgir entre seres humanos
convivendo em sociedade.

Uma vez oficializada a constituicdo regente de determinada organizacédo, esta ganha
vida e dinamica proprias, no ambito das quais surgem permanentes disputas pelo poder
decisorio. Tais disputas dao origem a acordos dos quais nem sempre participam todos aqueles
submetidos aos seus resultados. Num ambiente de democracia, politica ou societéria,

necessario entdo compreender a natureza de tais acordos, a influéncia deles sobre minorias e

151 «Art, 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poder&o privar o acionista dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricéo de acdes, partes beneficidrias conversiveis em agdes, debéntures conversiveis
em acdes e bonus de subscricéo, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

8 1° As acles de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

8§ 2° Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser
elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 3° O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre
0s acionistas controladores e os acionistas minoritarios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos
termos em que especificar.”

152 «Art, 60. A Constituicdo podera ser emendada mediante proposta: [...]

8§ 4° Nao serda objeto de deliberacéo a proposta de emenda tendente a abolir:

[..]

IV - os direitos e garantias individuais”.
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as formas de se evitar a atuacdo dos detentores do poder em situacdes de conflito de
interesses.

Motivados por essa concepgdo, determinados autores exploram inclusive a
aplicabilidade da teoria dos direitos fundamentais as pessoas juridicas, como MORAES
(1997).1°% COUTINHO (2008) defende a mesma ideia, mencionando como direitos
fundamentais de titularidade da companhia a livre iniciativa, o direito de propriedade, o
direito de livre associacdo, entre outros.’® No entanto, o proprio autor ressalva a
impossibilidade de sobreposicdo hierarquica dos direitos fundamentais da sociedade
empreséaria — meramente “instrumentais” — aos das pessoas naturais vinculadas a atividade
explorada. Em outras palavras, a realizagcdo dos direitos fundamentais das companhias
somente se justifica se orientada a realizacdo dos direitos fundamentais da pessoa humana.

Voltando-se ao escopo central desta Secdo, objetiva-se especificar ainda mais a ultima
afirmagdo do pardgrafo anterior, ou seja, entender como seria possivel assegurar ndo a
realizacdo dos direitos fundamentais de pessoas naturais em geral, mas sim dos direitos
fundamentais dos acionistas sob tal qualidade.

Apesar de outros direitos serem elegiveis, em sede de argumentacdo, ao rol dos
direitos fundamentais dos acionistas, trabalhar-se-a aqui especialmente com a protecdo dos
sOcios contra prejuizos e abusos causados por deliberaces e operagdes societarias realizadas
em situacOes de conflitos de interesses. Pelo proprio objeto desta Secdo, esta a se tratar das
garantias fundamentais no sentido das salvaguardas mais basicas a disposicdo dos acionistas
contra o abuso e o arbitrio, e ndo da ampla gama de direitos subjetivos inerentes a propriedade
de participacgdes acionarias.

A opcdo por esta delimitacdo é natural, a luz do conceito de democracia adaptado para
a realidade societaria na Sec¢do 2.1 acima.’®® A participacdo no processo decisorio e 0 acesso
ao poder administrativo sdo as proprias caracteristicas do sistema acionario democratico.
Porém, contra quais riscos existiriam as “protecdes” mencionadas na definicdo adotada, e
quais seriam seus mecanismos?

Por isso, a0 menos no ambito entre os direitos essenciais estabelecidos pelo artigo 109

da Lei das Sociedades por Agdes, ndo serdo explorados aqui os direitos de participagédo no

153 MORAES, Alexandre de. Direito Constitucional. Sdo Paulo: Atlas, 1997. P. 50.

154 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. O direito das sociedades anénimas e a teoria dos direitos fundamentais:
uma proposta de leitura constitucional do direito societario. Tese (doutorado), Pontificia Universidade Catolica
de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2008. Orientador: Professor Dr. César Augusto de Castro Filza.

155 «“Um método, sistema ou regime de composicédo de interesses conforme a vontade expressa pelas maiorias,
dotado de protecGes e garantias fundamentais para todos seus membros e inclusive as minorias, caracterizado
pela participacdo universal no processo decisorio e pelo acesso irrestrito ao poder administrativo, seja direto
Ou representativo.”.
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acervo da companhia em caso de liquidacdo, de preferéncia para subscricdo de valores
mobiliarios e de retirada. Os primeiros dois sdo direitos dos acionistas que evitam a
expropriacdo indevida dos valores investidos para a formacdo do capital. O dltimo é mera
afirmacdo do carater cogente de outros dispositivos da Lei das Sociedades por AcOes
relacionados ao direito do acionista em se desligar da sociedade em caso de discordancia com
determinadas deliberagfes, ndo sendo uma ferramenta para a manutengdo do regime
democratico na companhia. Outros direitos que poderiam ser classificados como
“fundamentais”, ainda, demandam um namero minimo de acionistas para serem exercidos,
como a instalagdo do Conselho Fiscal ou requerimento de exibigio de livros.?®

Prop0e-se, portanto, um breve intervalo para tratar de dois direitos que poderiam ser
aqueles “elegiveis ao rol dos direitos fundamentais dos acionistas” como mencionado acima,
para expor suas caracteristicas e explicar por que, para fins deste estudo, ndo sdo classificados
como garantias fundamentais dos sdcios.>’

O primeiro é o direito ao recebimento de dividendos, que constitui a motivacdo
principal do acionista ao subscrever e integralizar participacdes societarias. Ao disciplinar 0s
direitos e obrigacbes dos sécios na parte geral do regramento societario, o Cddigo Civil
estabelece a nulidade de clausulas contratuais que excluam qualquer sécio da participacdo nos
lucros e nas perdas.®® Porém, determinados aspectos do direito do s6cio ao recebimento de
dividendos demonstram de maneira clara que ndo se trata de um direito ou garantia
fundamental.

Conforme sustenta LEAES (1969, pp. 312-313), o direito do sdcio ao dividendo é
“direito expectativo”, na medida em que depende da afericdo de lucros por meio do balanco e
da posterior deliberacdo pela assembleia geral. Assim, é necessario 0 recurso a indicios
anteriores para que exsurja o direito ao recebimento do dividendo deliberado.!>® E mesmo este
direito ao recebimento, ap0ds surgido, se trata de um direito subjetivo do acionista, ao qual o
acionista pode perfeitamente renunciar, ainda que tal renlncia ndo seja apta a alterar a

natureza da sociedade empresaria e seu escopo lucrativo.'°

16 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume I1. Artigos 80 a 137. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. 22
ed. rev. ampl.

157 FRANCA (Ob. cit., P. 72) cita MENGONI para explicar que os direitos individuais dos sécios constituem
“tutela do socio contra a sociedade”. Tratam-se, a nosso ver, das verdadeiras armas das quais dispdem o0s
“cidaddos societarios™, para usar a linguagem anteriormente mencionada de WIEDEMANN, para a autodefesa
contra o arbitrio da organizagao societaria.

158 «Art, 1.008. E nula a estipulacdo contratual que exclua qualquer sdcio de participar dos lucros e das
perdas.”

159 | EAES. Ob. cit. P. 312 e 313.

160 |bidem. P. 307.
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EIZIRIK (2015, pp. 109-110) também entende o direito ao dividendo como “direito
expectativo”,*®! embora, diferentemente de LEAES, julgue tal direito irrenunciavel por parte
do acionista, no que é acompanhado por CARVALHOSA (2001, p. 109).1%? Por outro lado,
ndo nega que seu exercicio dependa dos resultados financeiros da companhia.l®®
CARVALHOSA, inclusive, faz referéncia a teoria subjetivista de LEAES, & qual se opde,
segundo a qual o direito ao dividendo é renunciavel.

Neste ponto encontram-se grandes evidéncias de que o direito aos dividendos nédo
poderia ser classificado como direito fundamental. Em primeiro lugar, é expectativo e
dependente de fatores externos, ao passo que os direitos fundamentais sdo autoexecutaveis e
perenes. Ademais, ndo deveria haver nenhuma polémica em relagdo a sua renunciabilidade, se
de fato fosse compreendido como um direito fundamental.

Necessario frisar que ndo ha oposicdo, aqui, a classificacdo deste direito como um
direito essencial a condicdo de acionista. Evidentemente, seria ilicita qualquer acdo da
administragdo da companhia ou de acionistas controladores no sentido de tolher de qualquer
acionista seu direito ao recebimento de dividendos, e é nesse sentido que o entendemos como
essencial. No entanto, por sua dependéncia de fatores externos e possibilidade de rendncia,
almeja-se diferencia-lo, Unica e exclusivamente, apesar do inciso | do caput do artigo 109 da
Lei das Sociedades Por AcOes, da categoria de garantia fundamental da forma como
explicada por ALEXY.

O segundo é o direito ao voto. Se a participacdo universal no processo decisorio é
parte integrante da definicdo de democracia e, assim, um direito fundamental dos socios,
como admitir a emissao e circulacdo de titulos de participagdo societaria sem direito a voto?

A resposta a esta questdo encontra fundamento similar a da pergunta tratada acima. O
direito do acionista ao voto também deve ser entendido como um direito subjetivo, em linha
com as teorias constitucionalistas acima citadas, tal como o direito ao recebimento dos
dividendos. Conforme observa FRANCA (2014, p. 51), ao diferenciar o voto enquanto direito
subjetivo do voto enquanto instrumento para realizacdo do interesse social, trata-se, em Gltima
analise, de um poder concedido para a tutela de interesse proprio.’5* E, enquanto direito
subjetivo, é uma faculdade, exercivel ou ndo, a depender do interesse do préprio acionista. O

argumento chega a obviedade se observado o absenteismo caracteristico de companhias de

181 E1ZIRIK. Ob. cit. Pp. 109 e 110.
162 CARVALHOSA. Ob. cit. P. 109.
183 EIZIRIK. Ibidem. P. 110.
184 FRANCA. Ob. cit. P. 51.
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capital aberto. Nesse sentido, é clara a distancia entre o direito ao voto e os direitos e garantias
fundamentais.

Né&o por acaso, a Se¢do 2.3.1 acima defende que a prépria democracia acionaria ndo é
alicercada na igualdade de poder de voto entre 0s acionistas, e o0 proprio artigo 109 da Lei das
Sociedades por Acdes ndo coloca o direito de voto como um direito essencial do acionista,
mas apenas a igualdade de direitos entre acionistas de mesma classe.

Voltemos, assim, a analise do abuso de poder de controle motivada por conflitos de
interesses e as medidas para evita-los, as quais consistem em garantias fundamentais dos
acionistas. Para tanto, necessario identificar as caracteristicas dos acordos que levam ao
fendmeno associativo empresarial para entdo entender os conflitos que deles se originam.

BOBBIO ja comparava os acordos politicos aos acordos privados. Segundo o autor, 0s
acordos politicos sdo “informais”, na medida em que ndo sdo regulados por lei. Para tais
acordos, no entanto, também valeriam algumas regras aplicaveis ao estabelecimento,
modificacdo e extingcdo dos acordos politicos; notadamente, em relagdo a execucdo dos
contratos em boa-fé, aos vicios do consentimento e a dissoluc¢o dos contratos.

O autor italiano prossegue em sua comparacdo, recorrendo a classificacdo dos
contratos entre aqueles bilaterais e aqueles plurilaterais para explicar os acordos politicos. Os
acordos do “mercado politico” (entre cada partido e seus eleitores) assemelhar-se-iam mais
aos primeiros, enquanto os do “grande mercado” (entre 0s partidos) seriam mais proximos
dos segundos. Nos acordos entre cada partido e seus eleitores, cada parte assume um polo
distinto, tal como ‘“comprador” e “vendedor” ou “representante” e “representado”. Nos
acordos entre os partidos, todos figuram como “sOcios” de um mesmo contrato plurilateral.

Nos primeiros, formadores de relagbes comutativas, as duas partes tém objetivos
diversos, mas um interesse comum, qual seja o de alcancar uma troca. Ja nos segundos,
formadores de relacBes societarias, as diversas partes tém interesses diversos, mas um
objetivo comum, qual seja o objeto social.16®

Neste ponto, a teoria politica de BOBBIO encontra a teoria societaria de outro jurista
italiano, Tullio ASCARELLI. O ultimo explica o fenbmeno societario como resultado de um
“contrato plurilateral”, assim entendido pelo fato de as partes envolvidas terem interesses

antagbnicos (como nos contratos de troca ou permuta), ou seja, cada socio almeja obter o

165 BOBBIO. Ob. cit. P. 137.

166 Finaliza BOBBIO explicando que enquanto no acordo constitutivo da “troca” politica as respectivas
prestacdes sdo claras, no acordo de grande mercado, do qual surgem as coalizdes de governo, o objetivo comum,
que é genericamente o de formar um governo e governar, é tdo complexo que parece dificil e talvez indtil
procurar determind-lo. In; BOBBIO. Ob. cit. P. 137.
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maximo poder possivel na conducdo dos negdcios e obter para si a maior parcela dos lucros.
Assim, atua o Direito Societéario para limitar, de forma equitativa, as possiveis proporc¢des de
poder e de proventos atribuiveis a cada um dos sécios. Por outro lado, uma vez constituida a
sociedade, ela favorece a todos 0s sdcios como instrumento para a persecucdo de um objetivo
comum. Mesmo assim, durante a existéncia da sociedade, 0s socios podem estar motivados
por fins diversos, como o de controlar a sociedade ou apenas obter valorizacdo das acGes das
quais sdo titulares. O conflito permanente e subjacente permite que a sociedade seja
compreendida como um contrato plurilateral, mais do que um ato complexo. A disciplina da
organizagdo interna da sociedade visa justamente a disciplinar esses contrastes.’

E deste conflito permanente que deriva a importancia do “charter” — entendido como
Constituicdo ou como Estatuto Social — como a Unica forma de tornar impessoais as regras
para a regéncia das relacdes de poder e determinar garantias inviolaveis salvo por uma ruptura
completa com a ordem estabelecida.

COUTINHO (2008, p. 150) expbe o conflito de interesses, cuja prevencdo e combate
sdo alicerces importantes na garantia dos direitos fundamentais, como algo natural e inerente
a existéncia das companhias e a exploracdo da atividade empresarial, € menciona como
solucBes possiveis (i) a solucdo organica ou estrutural; ou (ii) a solucdo da regra de
conflito, 168

A primeira alternativa significaria acomodar, no dmbito dos 6rgdos deliberativos,
todos os interessados nas ou sujeitos as deliberacdes tomadas. Por outro lado, a segunda
consistiria na criacdo de normas para mitigar a ocorréncia de situacdes de conflitos de
interesses e oferecer mecanismos para resolucéo de tais situacoes.

A prépria Lei das Sociedades por Acbes, como exemplifica COUTINHO, estabelece
regras para a solucdo de conflitos. A mais elementar que se pode citar é a contida no artigo
115, segundo a qual o acionista deve exercer seu direito de voto no interesse da companhia,
abstendo-se de votar caso a deliberagdo em questdo possa causar para si algum tipo de
vantagem pessoal. ¢

Sobre a regra de conflito de interesses, vale destacar a opinido de FRANCA (2014, pp.

98-100), segundo quem o conceito de “conflito de interesses” adotado pelo artigo 115 da Leli

167 ASCARELLLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Campinas: Bookseller,
2001. 12 ed. Pp. 376 e 377.

1688 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Ob. cit. P. 150.

169 «Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas.”
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das Sociedades por A¢des é muito mais amplo do que o de um mero conflito “formal”, pois,
ao estar relacionado a danos causados & companhia ou a outros acionistas (ou seja, contra um
interesse comum), ndo estaria restrito a uma posicdo de contraste entre partes, como num
contrato.”® Além disso, ndo seria possivel admitir o conflito formal na era dos grandes grupos
empresariais, nos quais sociedades controladoras (“holdings™”) costumeiramente precisam
deliberar contra os interesses das suas controladas ou coligadas*’* em nome dos negécios do
grupo. Por fim, o autor recorda que a prépria Lei das Sociedades por A¢bes permite 0 voto em
posicio conflitante, desde que o negdcio aprovado seja celebrado em condigdes equitativas.'’?
Esta posicéo, mais atenta ao conflito “material”, torna a tarefa de desenho da regra de conflito
de interesses muito mais complexa, pois insta cada companhia a empreender uma profunda
reflexdo sobre quais as possibilidades de conflito de interesses substanciais as suas atividades
e liames societarios, sem a guarida de uma regra geral.

COUTINHO, entretanto, vai além e, a titulo exemplificativo, questiona a licitude de se
proibir a alienacdo de acBes da companhia para concorrentes (que estariam, a luz do exposto
acima, impedidos de votar em deliberacdes sociais). Uma primeira resposta possivel é a de
que o proprio dever de lealdade atribuido aos acionistas seria um impeditivo para este tipo de
negdcio. Porém, é necessario aprofundar esta andlise, haja vista o carater em certa medida
subjetivo e de dificil afericdo das violacbes do dever de lealdade. Nesta sequéncia,
COUTINHO recorda que tal alienacdo, em tese, ndo estaria sujeita a anulagéo, se cumprisse
o0s requisitos de validade do negocio juridico e — acrescentamos — ndo estivesse eivada por
vicios de consentimento.

Restaria compreender se a alienagdo poderia ser considerada ineficaz perante a propria
companhia, 0 que envolveria uma série de restricbes a direitos do acionista adquirente.
Defende COUTINHO, assim, que a limitacdo da negociacdo das a¢des, ndo confundida com
seu impedimento absoluto, advém da conciliacdo de direitos fundamentais, quais sejam
aqueles atribuidos as companhias e aos acionistas, fazendo com que a restricdo acima

mencionada esteja de acordo com a permissdo legal contida no artigo 36 da Lei das

10 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de S/A. Sdo Paulo:
Malheiros Editores, 22 ed., 2014. P. 98 a 100.

111 Artigo 243, 881° e 2° da Lei das Sociedades Andnimas: “§12 S&o coligadas as sociedades nas quais a
investidora tenha influéncia significativa. 8 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, € titular de direitos de sdcio que lIhe assegurem, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacgdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

172 Art. 117 da Lei das Sociedades Anénimas. “O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. §1° S&o modalidades de exercicio abusivo de poder: [...] (f) contratar com a
companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de
favorecimento ou ndo equitativas”.
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Sociedades por Acdes.!’”® Do ponto de vista do concorrente-adquirente, ndo caberia alegar
violacdo ao principio da livre concorréncia. A restricdo a alienacéo de a¢des acima representa
uma iniciativa licita da companhia emissora de impedir “perturbacfes desleais” em sua
atividade, ndo estando abrangida nas condutas proibidas pela legislacdo infraconstitucional
com base no mencionado principio.

Nesse sentido, estabelecidas de forma clara as caracteristicas dos direitos e garantias
fundamentais para fins da manutencdo da democracia acionaria, resta a conclusdo que eles se
materializam pela correta e eficiente aplicacdo dos impedimentos e penalidades previstos
pelos paragrafos 3° e 4° do artigo 115 da Lei das Sociedades por Agdes.}’* E que o vigor
democréatico no ambito de cada companhia sera proporcional a qualidade e eficiéncia das
regras que a prépria companhia estabelecer em seus atos constitutivos para prevenir e
combater situac@es de abuso do poder de controle e/ou do poder administrativo.

A importancia da edicdo de boas regras de conflitos de interesses é a chave para se
evitar o locupletamento de uma pessoa ou grupo de pessoas com base num patrimonio
pertencente a uma coletividade, seja o patriménio social, formado voluntariamente a partir
dos esforcos de um grupo de sécios, ou o patriménio publico, construido com base nos
tributos gerados pelo trabalho de todos os cidad&os.

Mais ousado ainda do que quaisquer sugestdes de lege ferenda para mitigar a
ocorréncia e criar solugdes para as situacfes de conflitos de interesses, seria sugerir

mecanismos para propiciar que a concorréncia pelo capital oriundo da poupanca popular entre

173 Art. 36 da Lei das Sociedades Andnimas “Art. 36 O estatuto da companhia fechada pode impor limitagGes a
circulagdo das ac¢bes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacBes e ndo impeca a
negociacao, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administracdo da companhia ou da maioria dos
acionistas.”

Paragrafo Unico. A limitacdo a circulacdo criada por alteracéo estatutaria somente se aplicaré as acfes cujos
titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido de averbacdo no livro de "Registro de Acdes
Nominativas".”.

174 A regra de conflito de interesses é estabelecida pelo artigo 115 da Lei das Sociedades An6nimas:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano @ companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas. (Redacéo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliag&o de bens
com que concorrer para a formacao do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem conddéminos de bem com que concorreram para a formagdo do capital
social, poder&o aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto
ndo haja prevalecido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da
companhia € anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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as companhias seja balizada ndo apenas por expectativas de retorno, mas também por suas
estruturas de governanca. Esta € a origem, por exemplo, do Novo Mercado, segmento de
listagem especial da B3, sobre o qual se discorre no Capitulo 4 abaixo.

Combinados as regras de conflitos de interesses, de orientacdo proibitivo-omissiva,
devem estar mecanismos capazes de possibilitar a participacdo ativa de minoritarios nas
companhias e de cidaddos na esfera publica, como forma de autotutela de tais grupos.

Compreendido o fendmeno dos conflitos de interesses e 0s mecanismos para evita-los,
conclui-se a presente Secdo com uma proposta ainda mais arrojada do que simplesmente
garantir os direitos essenciais da minoria acionaria, formulada por SALOMAO FILHO (2011,
pp. 60-71).1™ A ideia seria estabelecer mecanismos para o comportamento cooperativo dos
acionistas de uma sociedade anénima. O autor divide tais mecanismos em duas classes: (i)
mecanismos internos; e (ii) mecanismos externos. Entre os primeiros, € possivel mencionar
solucBes estruturais ou organizativas, como a implementacdo de 6rgdos de ouvidoria junto as
instancias deliberativas ou a celebracdo de acordos de acionistas que exijam a consideracdo
dos interesses dos minoritarios para a tomada de determinadas decisGes. Ou, ainda, 0
estabelecimento de regras claras para a verificacdo do conflito de interesses material por parte
do acionista controlador. Entre os segundos, mormente aplicaveis as companhias abertas,
destaca-se 0 combate a assimetria de informacdo, o que pode ser realizado por meio da
certificacdo das empresas por auditores independentes.

Tais sugestdes sdo notaveis e ideais para a realidade acionaria, embora ainda
demandem desenvolvimento. Assim, opta-se aqui por menciona-las a titulo de recomendacéo
e tendéncia, sem explora-las em profundidade e com a expectativa que investigacdes
académicas futuras sobre o tema possam estuda-las como préaticas positivadas no direito

patrio.

2.4.1 Contratualismo e Institucionalismo

Toda a discussdo acerca de um ambiente de democracia acionaria — e, mais ainda, da tutela

de direitos e garantias fundamentais dos acionistas — tem como suporte necessario a concepg¢ao das

companhias como entidades institucionais, superiores e impessoais em relacdo as figuras

individuais de seus socios. Afinal, mediante a visdo da sociedade empresaria como mero contrato

sinalagmatico, ndo caberia falar no fomento a um ambiente democratico nem da existéncia de

175 SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. P. 60 a 71.
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situacdes de conflitos de interesses. VValeria a mera autonomia da vontade e observancia do Direito
das ObrigacBGes. Assim, analisar-se-4 nesta Secdo a dualidade entre as visdes contratualista e
institucionalista e os efeitos da aplicacdo de ambas as teorias sobre a hipotese em comento.

Para ilustrar a ascensdo da visdo institucionalista, FRANCA (2014, p. 56) defende a
crescente integracdo entre institutos de Direito Publico e Direito Privado na disciplina societéria e
menciona a denominacdo do Direito Societario como “Direito Constitucional da Economia” por
importantes juristas.!’® O autor, entdo, concilia as visdes contratualista e institucionalista tornando
ambas validas, a depender do ponto de vista do observador. Olhando-se a sociedade anénima de
fora e, assim, sua relacdo com a comunidade e a economia, prevaleceria a visdo institucionalista.
Olhando a sociedade andnima de dentro, sob o angulo dos sécios, estaria posicionado o
pesquisador contratualista.r’”

O movimento observado acima por FRANCA ganhou forca no segundo quartil do
Século XX, quando se desenvolveram no mundo diversas correntes institucionalistas que
influenciaram definitivamente o Direito Societario. Conforme citacdo de John Maynard
Keynes exposta por CARVALHOSA (2001, p. 556), a grande companhia tenderia a
“socializar-se por si mesma”, com os administradores reconhecendo-se como titulares de
deveres para com a empresa e comunidade em geral, e ndo apenas gestores dos fundos sociais
por conta dos acionistas.}’® Ou seja, a despeito de os tedricos ndo aceitarem a atribuicio de
poderes quase absolutos aos administradores, compreenderam a necessidade de a
“macroempresa” (na terminologia empregada por COMPARATO)"® reconhecer a existéncia
de um interesse social superior a soma dos interesses individuais de seus acionistas, bem
como de sua natureza organica, segundo a qual cada 6rgdo seria dotado de competéncias
privativas, as quais ndo podem ser, sob nenhuma hipétese, avocadas ou usurpadas por outros
6rgdos, ainda que a vontade majoritaria dos socios se manifeste nesse sentido.'8

Exemplos de manifestacbes trazidas por CARVALHOSA da afirmacdo da teoria
institucionalista ao longo do Século XX sdo Edwin Merick DODD, nos Estados Unidos,
contrapondo-se ao contratualismo de Adolf Augustus BERLE Jr., Jean PAILLUSSEAU, na

176 FRANCA. Ob. cit. P. 56.

177 |bidem. P. 58

178 CARVALHOSA. Ob. cit. P. 556.

179 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
1970.

180 Exemplos presentes em nossa Lei das Sociedades por Acdes, entre outros, sdo: (i) as competéncias privativas
da assembleia geral previstas em seu artigo 122, tais como a reforma do estatuto social (em consonancia com a
ideia do “charter” como criagdo coletiva dos acionistas), e (ii) a competéncia privativa dos diretores para
representar a companhia (art. 138, §1°). Existem também casos de competéncias concorrentes entre diferentes
6rgdos, como para deliberar sobre aumentos de capital da companhia, a qual pode caber tanto a assembleia geral,
quanto ao conselho de administragcdo, conforme o caso (art. 166).
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Franca, e Lorenzo MOSSA, na Italia.'®t Em transcricdo de licdo do Gltimo, fica evidente a

orientacdo da doutrina institucionalista e seu carater organizacional:

A sociedade ndo é sendo uma organizacdo formal da empresa. De um lado, é sua
forma juridica, porque a empresa nas sociedades comerciais reveste-se das formas
particulares determinadas por elas. De outro lado, a sociedade é um aglomerado ou
um complexo de pessoas, de 6rgdos, de modos juridicos, nos quais se articula a
grande empresa para o seu funcionamento e para a sua responsabilidade. Na
verdade, pode conceber-se, sem esforco, a empresa de tal modo fundida com a
sociedade, que ndo cabe mais fazer-se uma distingdo entre elas.'®?

Ao estudar o “interesse social”, SALOMAO FILHO faz interessante analise sobre as
teorias institucionalista e contratualista. O contratualismo cléassico define o interesse social
como o interesse dos socios, atuais ou futuros. Para a vertente que aceita o interesse dos
socios futuros como componente do interesse social, estd admitida implicitamente como uma
variagdo tedrica a relevancia da preservacido da empresa.’® O contratualismo moderno,
desenvolvido tendo em vista a incompatibilidade evidente entre o contratualismo classico e o
mercado de capitais, pressupde como o objetivo da empresa a maximizacdo do valor das
acOes detidas pelos acionistas (acarretando uma busca desenfreada e nociva pelo aumento de
valor) e engessando o desenvolvimento do Direito Societario. Apenas nesse ponto, argumenta
0 autor, ganha sentido o nome do artigo “The End of History of Corporate Law”, explorado na
Secdo 2.3, numa critica aos que propugnam o fim da evolucio da legislacdo acionaria.'®

Tratando o institucionalismo como “solucdo” aos dilemas do contratualismo, o autor
recupera as raizes alemas da teoria, por meio das ideias de Walther RATHENAU, em especial
da valorizacdo dos 6rgdos da administracdo como Unica instancia neutra apta a defender o
interesse empresarial. Foram as ideias de RATHENAU - a teoria da “empresa em si” —
responsaveis pelo suporte tedrico da legislacdo aleméd estudada na Se¢do 2.2.1 acima. Tratava-
se de um ramo precursor da corrente institucionalista que, contraposta ao contratualismo,
enxergava a empresa como um centro de interesses a extrapolar os pactos firmados entre 0s
socios fundadores, refletindo-se em diferentes papeis e responsabilidades para o0s
administradores. Foi o que se refletiu, como visto acima, na legislacdo societaria de 1937. Nas

décadas seguintes, a teoria entrou em declinio, tendo como consequéncia o refor¢o do papel

181 CARVALHOSA. Ob. cit. P. 556.

182 MOSSA, Lorenzo. Societa per azioni, Padova, 1957, p. 68 e s. apud CARVALHOSA. Ob. cit. P. 556.

183 SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. Pp. 28 e 29. O autor ainda traz como pedra fundamental da teoria
contratualista o célebre artigo de Alberto Asquini intitulado “I battelli del Reno”, in Rivista dele Societa, 1959,
no qual a provocagdo inicial € uma frase atribuida ao administrador de uma entidade acionista da Companhia de
Navegacdo do Rio Reno segundo a qual “o objetivo da sociedade ndo seria distribuir lucros aos acionistas, mas
sim fazer navegar seus barcos sobre o Reno”.

184 |bidem. Pp. 31 e 32.
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da assembleia geral pela lei acionaria de 1965. Mesmo assim, ndo se pode ignorar 0S
mecanismos de participaco operaria surgidos neste interim.18°

GELTER (2011, pp. 646-649) explica que a emergéncia do institucionalismo como
uma nova visdo do Direito Societario ocorreu nos dois lados do Oceano Atlantico, mas com
motivacdes diferentes.® Nos Estados Unidos, pais em que se presenciava o fendmeno da
dispersdo acionéria e do ja explicado controle gerencial, a preocupa¢do maior era a protecdo
do corpo acionario em relacdo a abusos cometidos pelos administradores. J& na Europa, 0s
teoricos do institucionalismo tinham como orientacdo a protecdo dos acionistas minoritarios e
os chamados “stakeholders’ dos perigos criados pela concentra¢do do controle acionario.

Fazendo breve sintese a respeito da teoria institucionalista, o autor explica que o
contratualismo coloca, em ultima anélise, os acionistas como donos de ativos e partes numa
transacdo entre si; logo, a companhia deveria perseguir os interesses deles. Por outro lado, as
teorias institucionalistas entendem as companhias como entidades emancipadas em relacéo
aos interesses de seus acionistas, 0 que torna mais simples justificar as limitacdes sobre o
poder dos acionistas e enfatizar os interesses de todos aqueles afetados pela ou relacionados a
atividade da empresa.'®’

Nos Estados Unidos, as ideias de DODD tinham por esséncia o desafio ao controle
gerencial (“managerial power”), por sua falta de legitimidade e pelo risco de o0s
administradores utilizarem a propriedade alheia sem fiscalizacdo em proveito proprio.
Exemplo interessante dos debates travados entre DODD e BERLE sdo 0s respectivos artigos
“For Whom Are Managers Trustees?” (“Para quem os administradores sao fiduciarios?”, em
traducéo livre), e “For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note” (“Para quem 0s
administradores sdo fiduciarios?: Um Comentario”, em traduc&o livre).188

Em esséncia, DODD comparava os administradores a agentes ou mandatarios dos

acionistas, atribuindo a eles todos os deveres fiduciarios aplicaveis a tais funcdes. Assim,

185 SALOMAO FILHO, Ob. cit. Pp. 34 a 37

186 GELTER, Martin. Taming or Protecting the Modern Corporation? Shareholder-Stakeholder Debates in a
Comparative Light. Fordham Law Legal Studies Research Paper No. 1669444; ECGI - Law Working Paper No.
165/2010; NYU Journal of Law & Business, Vol. 7, Issue. 2, 2011. Disponivel em
<https://ssrn.com/abstract=1669444>. Pp. 646 a 649. Acesso em 22 de maio de 2019.

187 |bidem. P. 667.

188 A palavra “fiduciario” foi utilizada para traduzir livremente o termo “trustee” tendo em vista ser o “trust”
instituto de direito anglo-sax6nico e ndo haver termo mais preciso para tal tradugdo no vernaculo. Apesar de o
“trust” ndo ser reconhecido pelos paises de tradicdo juridica romano-germanica, interessante notar a opinido de
SALOMAO NETO (2016), segundo a qual a construcio de diversas regras de conduta aplicaveis aos
administradores (e acionistas controladores) de sociedades por acdes pelo direito brasileiro teria sido
influenciada pelos deveres aplicaveis aos “trustees” pela “Common Law”, em especial, os deveres de diligéncia,
de lealdade e de abstencdo de conflito de interesses. In: SALOMAO NETO, Eduardo. O Trust e o Direito
Brasileiro. Sao Paulo: Trevisan Editora, 2016. Capitulo 5.
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discordava da defesa feita por BERLE a respeito da supremacia dos acionistas, por meio de
“uma visao da sociedade empresaria como uma instituicdo econdmica que teria uma fungdo
social bem como a funcio de gerar lucros”.!8® DODD (1931) entendia que o propdsito
adequado da empresa (e, portanto, dos administradores) nao seria restrito a gerar dinheiro para
0s acionistas, mas também incluia a criagdo de mais e melhores empregos, produtos de maior
qualidade aos consumidores e contribuicdes ao bem-estar da sociedade em geral.!®® Num
contexto de liberdade politica e econdmica, a teoria foi incorporada ao ordenamento
justamente pelo amplo campo de atuacdo, conexdo com a poupanca popular e geracdo de
empregos, transcendendo, nas palavras de CARVALHOSA (2001, p. 557), “uma visdo
meramente privatista em seu papel socioecondmico”.1!

Ja BERLE enxergava 0s acionistas como 0s unicos beneficiarios na relacao fiduciaria
mantida com os administradores. Na esteira de seu estudo sobre a separagdo entre propriedade
e controle, que desaguou na célebre obra “The Modern Corporation and Private Property”
(1932), tinha como grande preocupacdo a protecdo dos acionistas (e ndo de quaisquer
terceiros) frente o poder dos gestores. Assim, em sua resposta a DODD, BERLE argumenta
que, se os deveres fiduciarios dos administradores para com acionistas sdo enfraquecidos ou
eliminados, o exercicio do poder de controle pelos proprios acionistas se torna absoluto.
Nesse sentido, os “stakeholders” ja estariam protegidos pela teoria da supremacia do interesse
dos acionistas. BERLE conclui o argumento com um desafio, afirmando que a visdo da
empresa como existente para o exclusivo fim de gerar lucros aos socios somente poderia ser
abandonada quando os contrarios a ela oferecessem uma alternativa clara e eficaz de
atribuicdo de responsabilidades para outrem.192-193

Por sua vez, o institucionalismo francés foi maturado num ambiente amigavel ao
dirigismo estatal e a supremacia do “intérét social” (o “interesse social”), um parametro para
a revisdo judicial das deliberagbes assembleares e decisbes dos administradores.'®* Assim
como na Alemanha, mecanismos de voto multiplo e maiorias acionarias volateis criavam
dificuldades para a administracdo das companhias abertas. Com o afastamento dos acionistas

das posicdes de controle, Georges RIPERT, em obra mencionada na Secdo 2.3.2 acima,

189 No original, “a view of the business corporation as an economic institution which has a social service as well
as a profit-making function.”

1% DODD Jr., E. Merrick. For Whom Are Managers Trustees? 45 HARV. L. REV. 1145, 1160-62 (1931).

191 CARVALHOSA. Ob. cit. P. 557.

192 BERLE Jr., A.A. For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note. 45 HARV. L. REV. 1365, 1367-68,
1372 (1931). P. 1367.

198 posteriormente, BERLE chegou a admitir que a teoria de Dodd teria prevalecido, In: BERLE Jr., A. A.
Foreword to Edward S. Mason Rt Al., The Corporation In Modern Society ix, xii (Edward S. Mason ed., 1959).
1% GELTER, Martin. Ob. cit. P. 705.
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comparou a posicao dos acionistas das grandes companhias a posic¢ao dos credores, tendo em
vista sua passividade em relagdo as determinagdes dos administradores.!%

Porém, o institucionalismo atinge seu apogeu na Franca sob o magistério de Jean
PAILLUSSEAU, responsavel pelo desenvolvimento da teoria do “interesse social”, na esteira
dos escritos de Claude CHAMPAUD. O autor concordou com a existéncia do fendmeno do
declinio dos poderes, na pratica, das assembleias gerais, mas atribuiu isto ndo apenas ao
absenteismo dos acionistas minoritarios. Em realidade, aproveitando-se do fato de terem
ampla representacdo nos 6rgdos administrativos, grandes blocos de acionistas controladores
conseguiam moldar as propostas da administracdo para a assembleia geral e, assim, impor
suas vontades sobre o restante do corpo acionério. Enfim, PAILLUSSEAU consagra o
entendimento de que os interesses da companhia ndo se confundem com os interesses dos
sdcios.1%

O avanco do institucionalismo francés teve como importante fator a evolugdo prévia
da legislacdo societéria. llustrativamente, sob o Governo de Vichy (1940-1944), marcado por
sua postura colaboracionista em relacdo a Alemanha Nazista, a Franca editou o Decreto-Lei
de 8 de agosto de 1935 com o objetivo de defender a moeda e evitar a especulacdo mobiliaria
e, para isso, estabeleceu diversas regras de conduta para os administradores (sob pena de
san¢bes criminais, inclusive), com base no “interesse social”. Além disso, legislagdo
reformista de 1943 tornou obrigatoria a ocupacdo dos cargos de presidente da diretoria e
presidente do conselho de administracdo das companhias pela mesma pessoa (0 que s6 foi
revertido em 2011), num movimento que a doutrina entende como uma adaptacdo do
“Flhrerprinzip” para o direito francés.'%’

Retornando para o estudo do institucionalismo na Alemanha, onde encontram-se suas
raizes fomentadas pelo acima mencionado RATHENAU, a teoria da “empresa em si” tinha
como missao proteger a empresa dos seus proprios acionistas, por mais contraditoria (e
absurda do ponto de vista contratualista) que esta no¢do possa parecer. Num cenéario de
concentracdo aciondria semelhante ao francés, a ideia dos tedricos alemées era criar condi¢des
para a perpetuacdo da macroempresa (principalmente combatendo 0s acionistas
especuladores), e menos proteger minoritarios. Exemplo de RATHENAU trazido por
GELTER é uma possivel deliberagdo dos acionistas do Deutsche Bank, maior banco aleméo,

de liquidar a companhia, caso isso fosse financeiramente vantajoso. Tal decisdo, para evitar a

195 GELTER, Martin. Ob. cit. P. 706.
19 |bidem. Pp. 708 e 709.
197 |bidem. Pp. 710 e 711.
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quebra do sistema financeiro nacional, deveria necessariamente sofrer a intervencao
governamental,'®® algo inadmissivel se entendida a sociedade como contrato entre os socios.
Afinal, qualquer contrato, ainda que sujeito a incidéncia de penalidades, pode ser rescindido
ou resilido.

Dessa forma, na Alemanha, o institucionalismo foi um caminho para restringir o poder
dos acionistas (e ndo dos administradores, como nos Estados Unidos da América) e conflitos
entre blocos acionarios. Na ja estudada legislacdo societaria alemd de 1937, foi usado para
firmar na lei a supremacia do “interesse publico”. Na de 1965, como base tedrica para a
transferéncia de poderes & administracdo como forma de evitar a tomada de decisdo baseada
apenas na valorizacdo das agdes. Em todo o caso, GELTER avalia que a influéncia da teoria
na legislacio alema contemporanea é limitada.*®®

Assim, a teoria institucionalista reconheceu a complexidade organizacional da grande
companhia contemporanea e a multiplicidade de interesses envolvidos com sua atuagéo a
serem tutelados. Como se percebe, diversos principios criados no seio do desenvolvimento do
institucionalismo foram incorporados a legislagbes comerciais pelo mundo.

Esta expressdo ocorreu também na legislacdo patria, como exemplificado pela
distribuicdo de competéncias da Lei das Sociedades por Acdes e pela construgéo de seu artigo
115, explorada na Secéo anterior. N&o por acaso, conclui-se esta Se¢do com a retomada da
licdo de FRANCA (2014, p. 72), para quem a Lei das Sociedades por Ac¢des adotou a ideia de
um interesse social superior ao dos sécios, como um limite funcional ao exercicio do direito
de voto, sob pena deste ser considerado abusivo, em tratamento isondbmico a todos 0s
acionistas.?%

Resta saber se a tdo almejada preservacdo do interesse social e, por conseguinte, 0
impedimento de abusos e consolidacdo da democracia entre 0s sécios, 0s quais demandam
mecanismos de previsibilidade e controle, permite algum grau de liberdade aos empresarios

para a formacdo de estruturas adequadas as atividades que se propdem a empreender.

1% GELTER, Martin. Pp. 680 e 681.
199 Ipidem. P. 703 e 704.
200 FRANCA. Ob. cit. P. 72.
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2.5  Organizagdo empresarial e livre iniciativa, eficiéncia e democracia

O principio constitucional da livre iniciativa garante aos empreendedores brasileiros a
possibilidade de se aventurarem em quaisquer ramos econdmicos que tenham objeto licito.?%
E, nessa empreitada, podem 0s empresarios inovar e criar novos processos produtivos e
formas de organizacgéo e capitalizagdo, de maneira a obter vantagens competitivas e prosperar
em concorréncia com outros atores do mercado. A pergunta natural a luz do percurso até aqui
empreendido € se a liberdade de organizacdo empresarial € compativel com o ideal de
democracia acionaria.

Em primeiro lugar, cumpre esclarecer que, apesar da regéncia da atividade empresarial

202 njo é facultado aos empresarios criar “ex novo” as

pelo principio da livre iniciativa,
estruturas internas das sociedades por meio das quais desempenhardo suas atividades.
Diferentemente da disciplina contratual, que permite a atipicidade dos contratos, a disciplina
societaria é baseada no principio da tipicidade.?®® S é permitido a sociedade empresaria
assumir uma das formas prescritas em lei e, consequentemente, todos 0S mecanismos
decisorios legalmente estabelecidos para tal forma. O postulado tedrico que justifica a
positivacdo deste principio no ordenamento juridico brasileiro é o fato de criar seguranca
juridica a terceiros com os quais as sociedades contratam, e dar estabilidade ao sistema

capitalista, que tem na empresa sua célula bésica. Nas palavras de PELA (2012):

[...] as sociedades constituem, sob o ponto de vista econdmico, verdadeiros veiculos
para a eficiente alocagdo de bens no mercado e, como tais, postam-se como vértice
de reiteradas e diversas relacGes juridicas com outros agentes de mercado que nao
conhecem e ndo tem o dnus de conhecer eventuais arranjos atipicos que 0s s6cios
tenham decidido inserir no contrato ou estatuto social.?** (PELA, 2012, p. 109)

Dentro destas premissas, ndo haveria alguma forma de compatibilizar o principio da

livre iniciativa e a democracia acionaria, permitindo a cada empresario criar organizagdes

201 O artigo 104 do Cddigo Civil coloca como um dos requisitos de validade do negdcio juridico “objeto licito,
possivel, determinado ou determinavel”, além de “agente capaz” e “forma prescrita ou ndo defesa em lei.”.

202 Na licdo de FORGIONI (2016) a livre iniciativa é a garantia constitucional aos agentes econdmicos de
ingresso ao mercado, a “arena de disputas”. In: FORGIONI, Paula. A evolugdo do direito comercial brasileiro.
Da mercancia ao mercado. Sdo Paulo: RT, 32 ed, 2016. Capitulo 1 —p. 29 a 73, Capitulo 3, P. 145.

208 As sociedades devem obedecer ao principio da tipicidade conforme o artigo 983 do Cddigo Civil: “Art. 983. A
sociedade empreséria deve constituir-se segundo um dos tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade
simples pode constituir-se de conformidade com um desses tipos, e, ndo o fazendo, subordina-se as normas que
Ihe sdo préprias”. Ja os contratos podem ser atipicos, conforme o artigo 425 do mesmo Codigo Civil: “Art. 425.
E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Cadigo”.

204 pELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. P. 109.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art1.039
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empresariais mais adequadas aos objetivos sociais, mas ainda assim preservando a
previsibilidade e as protec¢des individuais dos sdcios?

Conforme o intuito propositivo a que esta pesquisa se prople, cabe estudar qual a
dimensdo deste espaco de criacdo, considerando o objetivo do empresario de gerar
organizagGes com maxima eficiéncia, e o objetivo do legislador (isento) de tutelar todos os
interesses envolvidos e equilibrar as forgas dentro das sociedades empresarias, promovendo o
ambiente de democracia acionaria. Por fim, a meta do intérprete e do académico deve ser
analisar este complexo de forcas e sugerir as transformacgdes que o tornem tdo harmdnico
quanto possivel.

No Brasil, revogado dispositivo do Cédigo Comercial de 1850 estabelecia o conteudo
dos atos constitutivos das sociedades comerciais.?®® Ja no caso das sociedades civis, valiam as
previsdes da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de 1973 (Lei de Registros Publicos).?% Os
estatutos sociais das sociedades anonimas, por forca do artigo 83 da Lei das Sociedades
Anbnimas, devem “satisfazer a todos o0s requisitos exigidos para os contratos das sociedades
mercantis em geral e aos peculiares as companhias”. Atualmente, no caso das sociedades
limitadas, o artigo 997 do Cadigo Civil Brasileiro estabelece os elementos essenciais a serem
mencionados no contrato social.

COUTINHO (2008, p. 144) reforca o fato de o acréscimo de clausulas além do

minimo legal aos atos constitutivos das sociedades empresarias ser essencial para regular

205 «Art, 302 - A escritura, ou seja pablica ou particular, deve conter:

1 - Os nomes, naturalidade e domicilios dos sacios.

2 - Sendo sociedade com firma, a firma por que a sociedade ha de ser conhecida.

3 - Os nomes dos sdcios que podem usar da firma social ou gerir em nome da sociedade; na falta desta
declaracdo, entende-se que todos os socios podem usar da firma social e gerir em nome da sociedade.

4 - Designacao especifica do objeto da sociedade, da quota com que cada um dos socios entra para o capital
(artigo n°. 287), e da parte que ha de ter nos lucros e nas perdas.

5 - A forma da nomeagdo dos arbitros para juizes das davidas sociais.

6 - N&o sendo a sociedade por tempo indeterminado, as épocas em que ha de comecar e acabar, e a forma da
sua liquidacao e partilha (artigo n°. 344).

7 - Todas as mais clausulas e condi¢cdes necessarias para se determinarem com precisdo os direitos e
obrigacOes dos sécios entre si, e para com terceiro.

Toda a clausula ou condi¢do oculta, contraria as clausulas ou condig¢Bes contidas no instrumento ostensivo do
contrato, é nula.”.

206 «Art, 120. O registro das sociedades, fundac@es e partidos politicos consistira na declaracgéo, feita em livro,
pelo oficial, do nimero de ordem, da data da apresentacdo e da espécie do ato constitutivo, com as seguintes
indicagdes:

I - a denominacdo, o fundo social, quando houver, os fins e a sede da associagdo ou fundagdo, bem como o
tempo de sua duracéo;

Il - 0 modo por que se administra e representa a sociedade, ativa e passivamente, judicial e extrajudicialmente;
111 - se o estatuto, o contrato ou o compromisso é reformavel, no tocante a administracao, e de que modo;

IV - se os membros respondem ou ndo, subsidiariamente, pelas obrigac6es sociais;

V - as condi¢Oes de extin¢do da pessoa juridica e nesse caso o destino do seu patrimonio;

VI - os nomes dos fundadores ou instituidores e dos membros da diretoria, proviséria ou definitiva, com
indicagdo da nacionalidade, estado civil e profisséo de cada um, bem como o nome e residéncia do apresentante
dos exemplares. [...]".
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relagBes intra e extrassocietarias, e variar “de acordo com a necessidade e criatividade dos
fundadores, acionistas e administradores (normalmente assessorados por especialistas)”.2%’
Entre os acréscimos possiveis, e mais comuns, estdo as previsdes a respeito de exclusdo de
socio, a clausula penal aplicavel ao inadimplemento de obriga¢Ges no ambito da sociedade, 0s
critérios contébeis para apuracdo de haveres e clausulas restritivas a circulacdo de agdes ou
quotas.

Assim, apesar de algumas variacfes que ndo afetam a estrutura basica das sociedades
empresarias, aquelas constituidas no Brasil devem estar adequadas a um dos tipos societarios
previstos em lei,®® sendo os mais adotados atualmente a sociedade por quotas de
responsabilidade limitada®®® e a sociedade andnima.?°

O principio da tipicidade societaria, conforme ja destacado por TELLECHEA SILVA
(2016), também entra em aparente conflito com a autonomia privada, pilar do Direito Civil
patrio. Para o autor, “0 grande universo de atuacdo da autonomia privada envolve [...]
situacOes de mercado nas quais existe um hiato entre os modelos negociais que satisfazem
interesses das partes e os arquétipos disponibilizados pela lei, cabendo aos individuos
estabelecer figuras contratuais ndo previstas ou ajustar, por meio de clausulas atipicas, as
existentes, até determinado periodo”.?!* Este conflito poderia ser resolvido usando-se como
resposta a evolugdo institucionalista exposta na Segdo 2.4.1 acima. Afastada a teoria
contratualista, segundo a qual seria defenséavel a aplicacdo do principio da atipicidade
contratual,*? é desejavel que as companhias — enquanto instituicbes — tenham estruturas e
mecanismos previsiveis, seja para proteger os acionistas delas integrantes, seja para encorajar
0 ingresso de novos investidores e a circulacdo de valores mobiliarios com reduzidos custos

de transagéo.

207 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Ob. cit. P. 144.

208 Conforme o artigo 983 do Codigo Civil: “Art. 983. A sociedade empreséria deve constituir-se segundo um
dos tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode constituir-se de conformidade com um
desses tipos, €, ndo o fazendo, subordina-se as normas que lhe sédo préprias”. Ja os contratos podem ser atipicos,
conforme o artigo 425 do mesmo Codigo Civil: “Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos,
observadas as normas gerais fixadas neste Codigo™.

209 Disciplinada pelos artigos 1.052 e seguintes do Codigo Civil: “Art. 1.052. Na sociedade limitada, a
responsabilidade de cada sécio € restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizacdo do capital social.”.

210 Disciplinada pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976: “Art. 1° A companhia ou sociedade andnima tera
o capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo
das acdes subscritas ou adquiridas.”

211 SILVA, Rodrigo Tellechea. Autonomia Privada no Direito Societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016. P.
206.

212 Codigo Civil: “Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas
neste Codigo”.
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Prossegue TELLECHEA SILVA (2016, p. 206) defendendo limites a elasticidade dos
tipos societarios, no esquema de forcas entre o poder das partes e 0 ordenamento societario.
Neste movimento, ajustam-se ao sistema as clausulas atipicas em contratos societarios tipicos,
mas nao as sociedades atipicas, as quais ndo se qualificam como sociedades empresarias, nao
dispondo dos beneficios da personalidade juridica. A rejeicdo as sociedades atipicas visa
resguardar os elementos nucleares de cada tipo societario, como o critério de responsabilidade
(limitada, ilimitada ou mista),?*® os quais permitem a terceiros a percep¢do correta das
caracteristicas fundamentais da sociedade com a qual tencionam contratar.

Sem esta clareza, ndo existe confianca, restando prejudicado o acesso ao capital e ao
crédito. A grande dificuldade legislativa, assim, reside no vigor do ordenamento societario. E,
na pratica, a opc¢do do legislador foi pela intensidade e exaustividade no regramento dos tipos
societarios mais relevantes (sociedades limitadas e anénimas), sendo criticavel, na visao de
TELLECHEA SILVA (2016), a dose de regulacéo e a op¢éo do legislador em tornar mais
complexas situacbes simples, atribuindo carater cogente a normas que disciplinam situacGes
passiveis de ajustes privados.?**

Recuperando-se o paralelo entre o processo constituinte e a formacédo das companhias,
cada sociedade empresaria também deveria ter liberdade para incrementar suas estruturas da
mesma forma como cada nacdo deve ser livre para encontrar sua propria forma de
organizacao, desde que atenda a certos requisitos basicos de representatividade e preservacao
da dignidade humana. Trata-se da liberdade de construcdo do “charter” adequado. Nesse
sentido, conclui TELLECHEA SILVA (2016, p. 349) pela tradugdo da “autonomia privada”
consagrada pelo Direito Civil para “autonomia estatutaria” no Direito Societario.?® A
autonomia dos acionistas consistiria na liberdade de individualizacdo de certas normas
organizativas de forma adequada aos seus interesses, respeitados os limites legais. Tais limites
seriam os “niicleos rigidos” de cada tipo societério,?'® de forma a preservar as bases minimas
das quais depende a higidez e solidez sistémica da economia e o estimulo ao investimento.

Estes conflitos principioldgicos e suas respectivas solucdes afloram naturalmente no
ambito de um sistema politico democratico e de uma economia baseada no livre mercado,
dois vetores que, combinados, resultam em mudltiplas finalidades consagradas pelo Direito

Societario e coexistentes no ordenamento juridico: a democracia acionaria e protecdo de

213 SILVA, Rodrigo Tellechea. Ob. cit. Pp. 212 e 213.
214 |bidem. Pp. 216 e 217.

215 |bidem. P. 349 (item XIII).

216 |bidem. P. 349 (item XIV).
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minoritarios, a protecdo de credores e a seguranga juridica, a liberdade de contratar e inovar
como caminho para o desenvolvimento, entre outras.

Um exemplo de como estes conflitos tém se manifestado no Brasil é a evolucdo da
regulamentacdo das sociedades limitadas. Estabelecidas no Pais pelo Decreto n°® 3.708, de 10
de janeiro de 1919, de apenas 19 artigos, foram criadas com o objetivo de introduzir no
ordenamento juridico patrio uma forma simples, clara e flexivel para a realizacdo de negocios
em sociedade. Com a revogacao tacita do mencionado Decreto pela Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 (“Cddigo Civil”), que unificou o regime das obrigacdes civis e comerciais,
novas regras tornaram o regime da sociedade limitada mais rigido; por exemplo, com a
imposicdo de diversos quoruns legais para a tomada de determinadas deliberaces sociais.
Ainda, por sua diferenciacdo em relacdo as sociedades andnimas, uma série de possibilidades
Ihes é negada pelos 6rgdos de registro — o que impede a eficacia de determinados atos perante
terceiros?!’ — e pelo Poder Judiciario, como a emissdo de debéntures, que poderiam servir
como fonte de financiamento, e a emissdo de quotas sem valor nominal.!® Recentemente,
porém, o Poder Executivo, por meio do Departamento de Registro Empresarial e Integracéo,
tem buscado facilitar a adocdo de mecanismos decisorios e patrimoniais pelas sociedades
limitadas anteriormente aceitos apenas no dmbito das sociedades andnimas,?!® ainda que o
préprio Codigo Civil permita a regéncia supletiva das sociedades limitadas por referida lei.??

Esta quebra de paradigma foi obra do Departamento de Registro Empresarial e
Integracdo — DREI, antigo Departamento Nacional do Registro de Comércio — DNRC, érgédo
vinculado ao Ministério da Economia, responsavel por estabelecer e consolidar as normas e
diretrizes gerais do Registro Publico de Empresas Mercantis e solucionar ddvidas na

interpretagdo das leis, regulamentos e demais normas relacionadas com 0s servigos do

217 Codigo Civil. “Art. 1.154. O ato sujeito a registro, ressalvadas disposicdes especiais da lei, ndo pode, antes
do cumprimento das respectivas formalidades, ser oposto a terceiro, salvo prova de que este o conhecia.
Paragrafo tnico. O terceiro ndo pode alegar ignorancia, desde que cumpridas as referidas formalidades.”.

218 Nesse sentido, veja-se o Parecer Juridico DNRC/COJUR/N® 133/05. Ementa: “RECURSO — PROVIMENTO
— QUOTAS SEM VALOR NOMINAL — INADMISSIBILIDADE: Néao é admissivel que sociedade limitada adote
na formacdo de seu capital quotas sem valor nominal, por entender que esta figura contraria a natureza
intrinseca e o  cardter estrutural das  sociedades de  pessoas”.  Disponivel em
<http://www.facil.dnrc.gov.br/pareceres/arquivos/Pa133-05.pdf>. Ultimo acesso em 5 de janeiro de 2018.

219 Exemplos sdo a possibilidade de registro de contratos sociais de sociedades limitadas que prevejam a emissio
de quotas preferenciais e a instalacdo de conselhos de administracdo, nos termos do Manual de Registro da
Sociedade Limitada, instituido pela Instru¢cdo Normativa n°® 38 do Departamento de Registro Empresarial e
Integracéo, de 2 de margo de 2017, conforme aditado.

220 «Art, 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas da sociedade simples.
Paragrafo Gnico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da
sociedade anbnima.”.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DPL%203.708-1919?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DPL%203.708-1919?OpenDocument
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Registro Publico de Empresas Mercantis.??! Por meio de sua Instrugcdo Normativa n° 38, de 2
de marco de 2017, que instituiu 0 novo Manual de Registro de Sociedades, o DREI facultou

as sociedades limitadas a criacdo de conselho de administragéo,???

além de prever
expressamente a possibilidade de emissao de quotas preferenciais.

Estas eram possibilidades h& tempos vislumbradas pelos comercialistas, mas nunca
postas em prética devido a recusa, que agora se mostra infundada, das Juntas Comerciais em
aceitar a aplicacdo de institutos proprios das sociedades por acdes as sociedades limitadas.

TOLEDO (2010, p. 362) enfatizava, sete anos antes da nova orientacdo do DREI, que
tanto a doutrina quanto a realidade empresarial j& admitiam a possibilidade de constituicdo de
conselho de administragdo por sociedades limitadas, sendo esta medida, inclusive, coerente
com os principios e praticas da governanga corporativa.??

Por um lapso, as novas normas do DREI ndo expressaram a possibilidade de emissao
de debéntures por sociedades limitadas. Por meio de colocagdo privada, as debéntures
poderiam representar importante fonte de financiamento para estas sociedades. Apesar de
alguns doutrinadores®®* julgarem as debéntures incompativeis com as sociedades limitadas,
cumpre notar que ndo ha nenhuma vedacdo legal para a emissdo destes valores mobiliarios
por tais sociedades,??® mas as Juntas Comerciais resistem a aceitar registros de tais emissoes.

Esta digressdo em torno do regime juridico das sociedades limitadas tem por objetivo
demonstrar que muitas vezes, no ambito do Direito Societério, algumas préticas reiteradas sdo
sacralizadas, e o principio da legalidade®® tem seu sentido subvertido, pois liberdades
conferidas por auséncia de disciplina legal especifica acabam interpretadas pelos 6rgdos de

registro e até pelo Poder Judiciario como vedacdes a certas formas de organizacao.

221 O regime completo de competéncias do DREI é dado pelo artigo 4° do Decreto n° 1.800, de 30 de janeiro de
1996. Vide também o artigo 128 do Decreto n® 9.679, de 2 de janeiro de 2019.

222 «1.2.13.5. Conselho de Administrac&o. Fica facultada a criacdo de Conselho de Administracdo na Sociedade
Empresaria Limitada, aplicando-se, por analogia, as regras previstas na Lei n® 6.404/76, de 15 de dezembro de
1976”.

22 TOLEDO, Paulo F. C. Salles de. As Sociedades Limitadas Podem ter Conselho de Administracdo? In: Poder
de Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de, e
AZEVEDO, Luis André N. de Moura (coord.). Sao Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 362.

224 Como exemplo, TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2007. P. 314.

225 PESSOA, Daniel Tardelli; GUILLOT, Fabiana Fadel; VERAS, Gabriel Aragdo; MARTINI, Isabela Lins.
Sociedades limitadas: disfuncbes e necessidade de reforma. Portal JOTA, 25 de maio de 2017.
<https://jota.info/colunas/coluna-do-levy-salomao/sociedades-limitadas-disfuncoes-e-necessidade-de-reforma-25
052017>. Acesso em 2 de outubro de 2017.

226 Art. 5° “caput”, inciso II da Constituicdo Federal: “Il - ninguém seré obrigado a fazer ou deixar de fazer
alguma coisa sendo em virtude de lei”.
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Feitas estas consideracdes sobre a tipicidade societaria e a democracia acionaria, é
necessario expor o motivo pelo qual se julga oportuno o esforco tedrico em delimitar as
fronteiras da liberdade empresarial na concepc¢éo de estruturas.

O estudo da organizacdo empresarial, bem como a defesa da liberdade de iniciativa,
deve ter como etapa obrigatdria a identificacdo dos fatores dos quais resulta maior eficiéncia
da atividade empresaria. Isto porque a base subjetiva de toda iniciativa empreendedora, ainda
que combinada com outras motivacoes, é o fim lucrativo. Esta proposicéo, objeto de combate
por parte da doutrina juridica hodierna em oposi¢cdo a doutrina econdmica, ja era objeto dos
escritos de ASCARELLI (1969), mencionados em Secdo anterior. Ao conceber a sociedade
empresaria como fruto de um contrato “plurilateral”, 0 eminente jurista italiano ndo deixava
duvidas sobre o escopo da sociedade, passivel de atingimento por meio de operacGes com
terceiros e expresso numa soma de dinheiro. Tal soma, compartilhada entre os contratantes,
seria 0 lucro. Nesse aspecto, a sociedade se contraporia a associacdo, pessoa juridica formada
com o intuito de ofertar servicos comuns para 0 uso e gozo de seus participantes.??’

Assim como a inovacao nos servicos e produtos disponibilizados ao mercado por
determinada sociedade € um fator de sucesso da atividade empresarial, a inovacdo de
estruturas pode ser um grande propulsor do éxito empreendedor, ou, a0 menos, um meio de se
evitar que estruturas inadequadas sejam fator do fracasso.

Da perspectiva do Estado, oferecer flexibilidade ao empresario e protecdo ao
investidor, por meio de regras para a organizacao empresarial, € meio de propiciar eficiéncia e
impulsionar a economia, de forma a criar renda e prosperidade para a populacéo.

Um dos desafios no desenvolvimento propositivo da discussao sobre a liberdade para a
criacdo das estruturas empresariais € a alta carga ideoldgica conferida ao debate, em grande
parte por uma razdo identificada por SALOMAO FILHO (2011, pp. 90-92). O autor discorre
sobre a confusdo entre forma e funcdo das estruturas societarias, visto que existem amplas
divergéncia e variedade de formas para a organizacdo empresarial, 0 que ndo ocorre em
relacdo a funcdo. A funcdo deveria ser qualificada em generalidade suficiente para ser
aplicavel a todas as estruturas. Essas, por outro lado, necessitam de flexibilidade para
adaptacdo a funcdo. E o elemento nuclear da funcdo da sociedade empresaria seria sua
“vocacao externa”, isto €, a tutela de interesses e o controle por grupos externos a sociedade,
sejam 0s proprios socios (presentes ou futuros), se enxergada a questdo pelo prisma

contratualista, sejam todos os grupos de interesse relacionados a sociedade, como 0s

227 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 1969.
2% ed. Pp. 277 e 278.
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trabalhadores, consumidores e a comunidade em que a sociedade se insere, se enxergada a
questdo pelo prisma institucionalista. Além do controle externo presente, exsurge outra
caracteristica decorrente da vocacao externa da sociedade, qual seja a independéncia de sua
administragdo, ferramenta que separa, na pratica, a pessoa juridica de seus controladores.??8

Apenas por meio da necessaria e correta adequacdo do fluxo decisorio e dos 6rgédos
administrativos é que se pode direcionar a atividade social a tutela de quaisquer interesses,
intra ou extrassocietarios. Sem tal exercicio, correr-se-a4 o risco da tomada do controle (de
fato) pelos administradores, como visto acima. Outro risco presente é o da ado¢do de modelos
extremamente burocraticos para organiza¢fes humanas simples, ou de modelos simplistas,
sem as devidas protecdes, para organizagGes que, por seu objeto ou composicdo acionéria,
demandariam maior complexidade.

Outro desafio depreende-se da licdo de KUBLER (2012, p. 613), exposta na Se¢do
2.3.2 acima, pela qual constata-se a que a flexibilizacdo de estruturas é um processo ao qual
juristas e legisladores, via de regra, sdo avessos, por razdes econdémicas e psicolégicas. As
primeiras relacionam-se ao custo econdmico acarretado por reformas capazes de alterar a
racionalidade de um sistema, verificaveis apenas no longo prazo. As segundas correspondem
a natural tendéncia humana de favorecer, ainda que irracionalmente, a manutencdo de um
status quo.??® Conclui KUBLER pela influéncia das decisGes politicas sobre a formagéo do
Direito Societéario e pela dependéncia deste em relacdo a tendéncia humana de superestimar os
custos de mudancas e subestimar os ganhos potencialmente delas oriundos. O autor ainda
ressalta a habilidade de convergéncia (explorada na Se¢do 2.3 deste trabalho) e evolucédo do
Direito Societério. Critérios de eficiéncia, portanto, ndo devem orientar os resultados a que se
propde a legislacdo acionaria, mas devem ser seriamente considerados na analise comparativa
de sistemas orientada para a realizacio de reformas.?°

Se e enquanto tais reformas ndo forem feitas, o tratamento do conflito entre eficiéncia
e democracia vem sendo dado de forma satisfatoria pela disseminagdo do conceito das “boas
praticas”, cujo conjunto vem evoluindo para dar corpo a “governanga corporativa”, objeto de
estudo do Capitulo 4 abaixo.

Grande desafio do jurista é identificar o correto local de pouso da legislagdo societéria
em um vale margeado pela democracia acionaria, de um lado, e da eficiéncia empresarial, de

outro, considerando a presséo exercida pelo percurso legislativo histérico e pela conformagéo

228 AL OMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. P. 90 a 92.
229 KUBLER. Ob. cit. P. 613.
230 K UBLER. Ob. cit. Pp. 615 e 616
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politica de cada pais. Passo seguinte e em constante andamento apos esta identificagdo é
propor a reforma ininterrupta tal local de pouso, num empreendimento cujos materiais
disponiveis sdo a legislacao posta (“lege lata™), a legislacdo a ser criada (“lege ferenda”) e as

ditas “boas praticas”.
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3. DEMOCRACIA ACIONARIA NO DIREITO BRASILEIRO

A Lei das Sociedades Anbnimas ¢ um caso marcante para o estudo da democracia
acionéria. O ja quadragenério diploma legislativo surgiu durante o regime militar, num
cenario politico e ideoldgico sui generis, e, apds algumas alteragdes, permanece apto a regular
o funcionamento das sociedades por aces.

O legislador de 1976, responsavel pela edicdo da Lei das Sociedades Anénimas, era 0
ponto focal de uma série de pressées e influéncias e teve de produzir, ora com base nelas e ora
contra elas, uma lei capaz de atender as demandas do crescimento econdmico experimentado
nos anos anteriores, corresponder as expectativas de um governo dirigista e criar um ambiente
propicio ao investimento popular nas grandes corporacGes. Conforme recorda Philomeno
Joaquim da COSTA (1980, pp. 14-15), a atmosfera de imposicdo governamental ndo teria
permitido uma profunda critica sistematica ao anteprojeto da Lei das Sociedades Andnimas. O
autor, entdo, compara os debates legislativos da época a um exercicio venatério num jardim
zooldgico, se contraposto & caga numa reserva.?®!

Assim, a Lei das Sociedades Andnimas substituiu o Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de
setembro de 1940, que tratava da mesma matéria, fazendo uma opc¢do pela protecdo e
preservacdo dos grandes grupos econdmicos oligarquicos, mas também conferindo seguranca
aos pequenos e médios investidores em relacdo aos seus direitos na qualidade de acionistas
das companhias. O processo de redemocratizacdo politica, a abertura dos mercados e as
privatizacBes, 0 acesso a informacdo e até o desenvolvimento tecnolégico foram fatores que,
como se vera adiante, geraram a necessidade de mudancas e deram impulso as reformas da
Lei.

Este Capitulo 3 tratara de dar concretude a discussdo teorica travada nos
capitulos anteriores, expondo o caso de uma legislacdo existente e os tracos da estrutura
estatal da época de sua promulgacdo impressos nas estruturas empresariais por ela criadas,
analisando o nivel de democracia acionaria por ela viabilizado. Além disso, serd lancada luz
sobre a evolucdo da lei, sempre no encal¢o das mudancas politicas nas mais de quatro décadas

de sua vigéncia.

231 COSTA, Philomeno Joaquim da. Anotacdes as Companhias. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1980. Pp. 14 e
15.
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3.1 A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976

Tida como um dos diplomas legais mais bem estruturados do ordenamento juridico
brasileiro, a Lei das Sociedades por Acles carrega, em suas entrelinhas, mensagens relativas
ao momento histérico em que foi editada, tracos da estrutura do poder econémico observavel
no Brasil durante sua elaboracdo e claras orientagdes econémicas.

Conforme recordam LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA (2009, p. 14), autores
do anteprojeto da Lei das Sociedades Andnimas, o Decreto-Lei n°® 2.627/40 fora bem feito
para a época de sua edi¢do, mas se mostraria ineficiente para acomodar todas as necessidades
de uma economia em expansdo e transformacdo. Assim, o mencionado anteprojeto foi
orientado de forma a conferir “op¢des” de organizacdo e funcionamento para as empresas.
Esta flexibilidade, inspirada nos ditames da “Common Law”, sofreu criticas dos
comercialistas, mas mostrou-se uma estratégia acertada, ao permitir a cada companhia a
adog&o de diretrizes mais adequadas a sua realidade.?®2

Este era um dos principios declarados da Lei das Sociedades por Acdes, conforme
descrito pelo item 5(c) da Exposicdo de Motivos n°® 196, de 24 de junho de 1976, do

Ministério da Fazenda, in verbis:

c) a modernizacdo da estrutura juridica da grande empresa ndo pode ser imposta
inopinadamente, mas exige um periodo mais ou menos longo para ser absorvida por
empresarios, pelo mercado e pelos investidores; dai o Projeto ter adotado, sempre
que possivel, a forma de opg¢des abertas a empresa, que as adotara se e quando
julgar conveniente (titulos novos, formas de administragdo, grupamentos de
empresas e outros), ndo obstante as normas de protecdo ao minoritario se
revestirem de carater cogente (comportamento e responsabilidade dos
administradores, informagdes ao publico, direitos intangiveis dos acionistas e
outras); % (BRASIL, 1976)

A combinacdo entre a flexibilidade das regras dispositivas de organizacdo a disposicao
dos grupos de acionistas controladores e as protecGes cogentes garantidas aos minoritarios
foram materializadas na Lei das Sociedades por Ac¢des. Resta saber se este contexto permitiu a

existéncia, no Pais, de um verdadeiro ambiente de democracia acionaria.

282 | AMY FILHO, Alfredo, e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. P. 14.

233 BRASIL. Exposicdo de Motivos da Lei de Sociedades Por AcgBes. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/EM196-Lei6404.pdf>. Ultimo acesso
de 5 de maio de 2019.
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3.1.1 Arrelacdo da Lei n°® 6.404/76 com o regime politico brasileiro

Dificilmente existird no mundo atual um caso tdo emblematico — excecédo feita a ja
estudada Lei Societaria alemd de 1937 — a respeito da relacdo entre sistema politico e lei
societaria quanto o brasileiro. A Lei das Sociedades Andnimas foi promulgada no apogeu da
ditadura militar brasileira,?** na data de 15 de dezembro de 1976, e permanece em vigor até a
atualidade, embora reformada, trinta e cinco anos ap6s a redemocratizagdo e sob uma
Constituicao Federal inteiramente nova.

Conforme recorda CAMPOS (2012, p. 405), os governos e prefeituras dos Estados e
Capitais de Rio de Janeiro e Sdo Paulo foram seguidamente ocupados por lideres empresariais
nos anos 1970, com destaque para os lideres das grandes empreiteiras, aliados estratégicos do
regime militar, os quais tinham representacdo privilegiada na conducdo e dire¢do do Estado
nos niveis regional e local.?®®

Com isto, a Lei das Sociedades por Ac¢des foi editada com uma funcéo politica bem
definida. Permitiria o financiamento das grandes obras dos anos 1970, sem ameacar a
propriedade das companhias, dando prosseguimento a um processo centenario, em que as
oligarquias surgiram lideradas pelos coronéis. FAORO (2001) explica que o coronelismo néo
simplesmente brotou e se consolidou num sistema econémico autocréatico, pré-comercial, pré-
capitalista. Os coronéis, apesar de incompativeis com as forcas urbanas, aliavam-se as
preocupacfes comerciais, tendo em vista interesses exportadores. A estrutura comercial de
exportacdo dependia da atuacdo dos governos estaduais controlados pelas oligarquias, quer
nas obras de infraestrutura, quer na defesa da partilha de receitas entre os entes federativos na
esfera federal 2%

Da perspectiva juridica, SALOMAO FILHO (2011, pp. 38 e 39) enxergou a Lei das
Sociedades por Acbes como uma ferramenta de incentivo a grande empresa, por dois
caminhos diferentes. O primeiro seria a concentragdo empresarial e a formacéo de grupos. O
segundo seria a capitalizacdo das companhias por meio do mercado acionario, implicando a
necessidade de criar deveres ao acionista controlador e protecdes aos acionistas

minoritéarios.?®” E este sistema de forcas que o legislador tentou equilibrar.

234 Regime de sucessivos governos militares, de carater autoritario e nacionalista, por meio do qual o Brasil foi
governado de 1° de abril de 1964 a 15 de marco de 1985.

235 CAMPOS, Pedro Henrique Pedreira. A Ditadura dos Empreiteiros. Tese de Doutorado apresentada no Ambito
do programa de Pds-Graduacdo em Histdria da Universidade Federal Fluminense. 2012. P. 405.

236 EAORO, Raymundo. Os Donos do Poder. Rio de Janeiro: Globo, 2001, 32 Ed. rev. P. 757.

231 SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. Pp. 38 e 39.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Governo
https://pt.wikipedia.org/wiki/For%C3%A7as_Armadas_do_Brasil
https://pt.wikipedia.org/wiki/Regime_autorit%C3%A1rio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Nacionalismo_brasileiro

98

PARGENDLER (2019), por sua vez, em ja mencionado estudo sobre a influéncia do
nacionalismo sobre o Direito Societario, vislumbra forte influéncia do regime nacionalista
brasileiro sobre o processo legislativo que culminou na promulgacdo da Lei das Sociedades
Andénimas e, por conseguinte, sobre a disciplina do controle societario. Para a autora, tal
contexto politico inspirou a edi¢do de regras societarias diferenciadas, como a caracterizacdo
de abuso de poder de controle por meio da orientacdo da companhia para fim “lesivo ao
interesse nacional”.?® PARGENDLER também recupera a supracitada Exposicdo de
Motivos, em especial a mencdo a imposi¢do de um “novo dever de lealdade” que deveria
considerar os interesses do Pais, aplicavel igualmente as companhias nacionais e estrangeiras,
bem como outras regras objetivas, como a vedagdo a constituicdo de subsidiarias integrais por

sociedades estrangeiras®*®

e a obrigatoriedade de diretores e conselheiros fiscais serem
residentes no Brasil.?*® Por fim, destaca o fato de diversas companhias terem sido criadas
pelo Estado Brasileiro sob a égide da entdo nova legislacdo, em detrimento do incentivo a

atracdo de capital, e assim, do controle acionario, estrangeiro.?*!

3.1.2 Reflexos do histdrico oligarquico na lei e limites ao poder de controle

SALOMAO FILHO (2011, p. 39) vé a Lei das Sociedades por Acdes como um
produto da disfuncdo societaria, isto é, da discrepancia entre funcdo e estrutura, ao
simplesmente regulamentar uma realidade existente, que tem como centro do sistema o
acionista controlador. Ao atribuir ao controlador uma série de poderes, deveres institucionais
e responsabilidades, referida lei criou um centro “parassocietario” de poder. Afinal, o
“controlador” ndo € um Grgdo integrante da estrutura societaria, mas apenas um membro da
assembleia geral. Para o autor, este cenario foi agravado com a edicdo da Lei n° 10.303, de 31

de outubro de 2001, a qual sera debatida adiante, que permitiu a articulacdo e consolidacdo do

238 «Art, 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

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

239 «Art. 251. A companhia pode ser constituida, mediante escritura plblica, tendo como (nico acionista
sociedade brasileira.”.

240 «“Art. 146. Poderdo ser eleitas para membros dos 6rgédos de administracdo pessoas naturais, devendo os
diretores ser residentes no Pais. [...]”; e “Art. 162. Somente podem ser eleitos para o conselho fiscal pessoas
naturais, residentes no Pais, diplomadas em curso de nivel universitario, ou que tenham exercido por prazo
minimo de 3 (trés) anos, cargo de administrador de empresa ou de conselheiro fiscal.”.

241 PARGENDLER, Mariana. Ob. cit. 2010. Pp. 24 e 25.
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poder societario por meio de acordos de acionistas.?*> Ndo por acaso, a propria CVM
reconheceu, por meio das decisdes de seu Colegiado, o carater inovador da legislacdo patria
ao destacar o acionista controlador como instancia diferenciada de poder no @mbito das
sociedades andnimas e a atribuicdo a ele de deveres e responsabilidades especificas.?*?

A Lei das Sociedades por A¢des acolheu o principio majoritério, objeto de analise da
Secdo 2.3.1 acima. Seu artigo 129 estabelece a maioria absoluta de votos, computados em
proporcdo ao numero de acles de titularidade de cada acionista votante, como o quérum
padrdo para a aprovacgdo de deliberacdes assembleares. O §1° deste dispositivo, por sua vez,
faculta as sociedades andnimas fechadas o estabelecimento de quoéruns superiores para
determinadas deliberaces.?** Esta opcgdo dada as companhias fechadas é compreensivel, uma
vez que em geral ttm um namero menor de acionistas e composicdo acionaria familiar,
aproximando-se da conformacao societaria das “sociedades de pessoas”, em que o contato dos
socios com a sociedade é mais proximo. Por outro lado, a previsibilidade das regras para
deliberagdes de companhias abertas e, assim, a imutabilidade dos quéruns previstos em lei é
fator determinante para diminuir custos de transacdo para investidores e incentivar o
direcionamento da poupanca popular para o mercado de capitais. Além do regramento
aplicado a assembleia geral, a legislacdo brasileira estendeu a aplicacdo do principio
majoritario as deliberacdes dos 6rgdos administrativos colegiados.?*®

No entanto, o legislador fez uma clara opcéo a favor do reconhecimento do controle

minoritario (SALOMAO FILHO, 2005) ao permitir, por exemplo, que até dois tercos do

242 SALOMAO FILHO. Ob. cit. P. 39. Sobre este ponto em especial, VERGUEIRO (2010) defende que
conselheiros eleitos nos termos de acordos de acionistas devem continuar a votar conforme suas convic¢des
sobre a aplicacdo dos deveres de lealdade e diligéncia; ndo caberia ao presidente do conselho de administracéo
de nenhuma companhia deixar de computar votos proferidos contrariamente a tais acordos, nos termos do artigo
118, 88°, da Lei das Sociedades por Acoes, in verbis: “§82 O presidente da assembléia ou do 6rgédo colegiado
de deliberacdo da companhia ndo computar4d o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas
devidamente arquivado”. VERGUEIRO, Carlos Eduardo. Acordo de Acionistas e Governanga das Companhias.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 200.

243 «J4 se disse que a Lei n® 6.404/76 introduziu conceito inovador em matéria de legislagdo societaria no que
toca ao acionista controlador. De fato, a lei, reconhecendo que no Brasil o controle concentrado é a regra, e
que a influéncia do acionista controlador na administracdo da sociedade é inegével, tratou de lhe atribuir
funcbes proprias e responsabilidades especificas, afastando-se de outras legislagcdes onde ndo h& previsédo
especifica para o acionista controlador.” In: BRASIL. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo
Administrativo Sancionador n® 04/1999, Rel. Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos. J. 14 de abril de 2002.
244 «Art, 129. As deliberacdes da assembleia-geral, ressalvadas as excecdes previstas em lei, serdo tomadas por
maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.

§ 1° O estatuto da companhia fechada pode aumentar o quérum exigido para certas deliberacdes, desde que
especifique as matérias. [...]”

245 «Art, 140. O conselho de administracdo ser4 composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela
assembleia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

[..]

IV - as normas sobre convocagdo, instalacdo e funcionamento do conselho, que deliberara por maioria de votos,
podendo o estatuto estabelecer quérum qualificado para certas deliberacdes, desde que especifique as
matérias.”
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capital social das companhias fossem representados por acgdes preferenciais — sem direito a
voto.246-247 Isto possibilitava o controle da sociedade por um (nico acionista que detivesse
apenas mais do que um sexto do capital; ou seja, mais da metade das acGes com direito a voto.
O objetivo era permitir a captacdo de recursos oriundos da poupanca popular para o
financiamento das empresas, sem 0 risco de perda do poder por parte dos grupos familiares
oligarquicos. Assim, o poder politico aliou-se ao poder econémico, viabilizando a captacdo de
recursos para a construcdo de obras faradnicas, como a Usina Hidrelétrica de Itaipu,®*® e a
manutencdo da concentracdo da propriedade acionaria em favor de grupos selecionados.

No ambito interno, tal como o regime politico, as companhias poderiam estar sujeitas
ao controle de uma restrita elite, a qual néo refletia a composicéo e os interesses do restante
do corpo acionario.

Por outro lado, ciente das distorcdes que poderiam ser causadas por forca da atribuicao
de deveres excessivos ao controlador, bem como aquelas derivadas da prépria concentragdo
da propriedade acionéria, o legislador societario impés limites ao poder do controlador, em
linha com a nocdo constitucional de “freios e contrapesos™ ao poder.

N&o por acaso, SALOMAO FILHO (2011, p. 195) entende que a legislacéo brasileira
estendeu aos acionistas controladores os deveres fiduciarios que a teoria institucionalista
havia atribuido inicialmente apenas aos administradores das companhias, conforme explicado
na Secdo 2.4.1 acima. Pressuposto para a aplicacdo destes deveres aos controladores seria a
rigida separacdo do patriménio e interesses do controlador em relacdo aos da sociedade
controlada.?*®

Assim, o artigo 117 da Lei das Sociedades Andnimas estabelece rol extenso de
modalidades de abuso de poder por parte do controlador, pelas quais o controlador seria

responsabilizado perante a companhia.?®® Recuperando o exemplo dado por RATHENAU

248 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. Ob. cit. P. 68.

247 Nos termos da redagéo original do §2° do artigo 15 da Lei das Sociedades Andnimas: “§2° O nimero de
acdes preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a restri¢des no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar
2/3 (dois tercos) do total das a¢Bes emitidas”. Com a reforma promovida pela Lei n® 10.303/01, sobre a qual se
discorre abaixo, a redag&o vigente deste dispositivo é “§2°. O nlimero de aces preferenciais sem direito a voto,
ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das
acdes emitidas.”.

248 Usina hidrelétrica binacional localizada no Rio Parana, na fronteira entre o Brasil e o Paraguai, construida
entre 1975 e 1982.

249 SALOMAO FILHO. Ob. cit. P. 195.

250 «Art, 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
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como expressdo da afirmacdo da teoria institucionalista, mencionado na Secdo 2.4.1 acima,
segundo o qual os acionistas do Deutsche Bank ndo deveriam ter o poder de liquida-lo ainda
que isto fosse financeiramente vantajoso, a legislacdo péatria vedou inclusive a promocéo da
liqguidacdo de “companhia prospera”, em detrimento dos interesses dos acionistas
minoritérios, investidores e trabalhadores. Importante recuperar novamente a licdo de
SALOMAO FILHO (2011, p. 195), para quem o rol do artigo 117 néo pode ser considerado
exaustivo.??

No entanto, de forma ainda mais conectada ao estudo da democracia acionaria (e suas
conexBes com a democracia estatal) em tela, esta outro comando legal, estabelecido nédo pelo
artigo 117 da Lei das Sociedades pro Agdes, o qual enumera “modalidades de exercicio
abusivo do poder” pelas quais o controlador deve ser responsabilizado, mas sim pelo artigo
116, o qual atribui deveres ao controlador, sem, no entanto, prever a responsabilizacdo do
controlador por falhas em seu cumprimento. Em especial, atenta-se ao paragrafo Unico do
artigo 116, segundo o qual o poder do controlador deve ser orientado ao cumprimento da

“func&o social” da companhia.?>?

b) promover a liquidagdo de companhia prdspera, ou a transformacdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

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

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

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

f) contratar com a companbhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condicBes de favorecimento ou ndo equitativas;

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

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

§ 2° No caso da alinea e do § 1° o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente
com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.”

251 SALOMAO NETO. Ob. cit. P. 195.

252 «“Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes
da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da
companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.” (grifo nosso)
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Para LAZZARESCHI NETO (2012, p. 254), “tal exigéncia demonstra a inspiracio
institucional do novo modelo de sociedade an6nima, bem como seu carater publicistico”,
confirmando a orientagdo institucionalista explorada acima®® da Lei das Sociedades
Andnimas.

A exigéncia de cumprimento da “funcdo social” da companhia, se analisada por
prisma mais amplo, é uma decorréncia ldgica do mandamento constitucional do atendimento
do exercicio do direito de propriedade & sua “funcao social”?>*.

A “funcéo social da propriedade” ja era estabelecida como um dos principios da
ordem econdmica pela Constituicdo Federal de 1969,%%° e foi utilizada em ainda maior escala
pela Constituicdo Federal de 1988. A atual Carta Magna também limita a livre iniciativa com
base na “funcéo social da propriedade”,?®® a qual derivou na “func&o social do contrato”,?’
além da “funcéo social da empresa” positivada na lei acionaria. Pensando-se a questdo da
funcdo social pelo prisma da democracia, tema que permeia a reflexdo aqui exposta, a Lei
Maior de 1988 inovou em relagdo a sua antecessora, inserindo o atendimento pela propriedade
a sua funcéo social como um direito e garantia fundamental de todos os cidad&os.?*® Ou seja,
mais do que um dever do titular do direito de propriedade, o atendimento a funcdo social é
uma garantia de todo o restante da coletividade contra possiveis abusos de tal direito.

A doutrina explica que a funcdo social da propriedade foi positivada de forma inédita
nos ordenamentos juridicos do mundo ocidental pela Constituicdo de Weimar, acima

mencionada, a qual vigorou entre 1919 e 1933, e reeditada, com a derrocada do nazismo, pela

23 |LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por A¢bes Anotada. Sdo Paulo: Saraiva, 2012.
42 ed. rev., atual. e ampl. P. 254.

24 No &mbito de nosso estudo, serd priorizado o conceito segundo prisma destacado por CATEB, Alexandre
Bueno, e OLIVEIRA, Fabricio de Souza, por meio do qual esta analise pode ser feita: “[...] Quando se analisa a
funcdo social da empresa, ha de se delinear os conceitos que envolvem o instituto, ja que a fungdo social pode
se dar em relacdo a propriedade exercida pelo empresario no tocante aos bens que compdem o estabelecimento
empresarial, ou, por outro lado, pode-se analisar a fungédo social da empresa propriamente dita, enquanto
atividade organizada exercida pelo empresario, que visa otimizar a produ¢do para o mercado”. In: Breves
anotacdes sobre a funcdo social da empresa. Berkeley Program in Law and Economics — Latin American and
Caribbean Law and Economics Association (ALACDE) Annual Papers. University of California, Berkeley,
paper 052907°1, 2007.

255 <Art 157 - A ordem econdémica tem por fim realizar a justica social, com base nos seguintes principios:

[]

111 - funcéo social da propriedade;”.

2%6 «Art, 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, observados os seguintes principios:
[--]

111 - funcdo social da propriedade;”.

257 Art. 421 do Caédigo Civil: “A liberdade contratual sera exercida nos limites da func&o social do contrato”.

2%8 «Art, 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e
aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e
a propriedade, nos termos seguintes:

[...]

XXIII - a propriedade atendera a sua funcao social;”.
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Lei Fundamental da Republica Federativa da Alemanha de 1949. Seu artigo 14, alinea 22,
estabelece que “A propriedade obriga. Seu uso deve, a0 mesmo tempo, servir ao bem
publico” 2°9-260

FERREIRA FILHO (2009, p. 361), ao lecionar sobre a funcdo social da propriedade
como principio da ordem econémica na Constituicdo Federal de 1988, explica que o
constituinte patrio ndo nega o direito exclusivo do proprietario sobre a coisa em seu dominio,
mas requer que o uso desta seja feito em prol do “bem-estar geral”. Neste sentido, aproxima a
figura do proprietario do papel de um procurador da coletividade na gestdo dos bens
integrantes de seu patrimonio.?®* Novamente, a partir desta concepcéo, cabe um claro paralelo
entre o proprietario — que pode ser o “proprietario acionario” — e o fiduciario, a quem incumbe
observar todos os deveres atinentes a esta condicao.

SALAMA (2014, p. 1285) entende a imposicdo de um dever social sobre a empresa
como consequéncia de um processo de “publiciza¢do”?®? do Direito Societario, em que
converge com o pensamento de LAZZARESCHI, e de um controle de legitimidade exercido
pelo Estado sobre as empresas.?®® No inicio do século XX, o carater privatistico do Direito
Societario brasileiro era predominante, haja vista o ja citado Decreto n° 3.708, de 10 de
janeiro de 1919, que disciplinou as sociedades por quotas de responsabilidade limitada em
dezenove artigos, delegando a autonomia privada grande parte do poder organizativo de tais
sociedades. No entanto, no decorrer do Século XX, a normatizacdo estatal no ambito do
Direito Societario foi se tornando cada vez mais intrusiva, orientada para complementar
politicas pulblicas e acdes do Estado relacionadas ao funcionamento, financiamento e
tributacdo das empresas, aproximando a forma de interpretacdo do Direito Societario daquela
dada ao Direito Regulatério. Por isso, as normas de organizacao empresarial passaram a sofrer
cada vez mais intromissdes de regras trabalhistas, tributarias, consumeristas e ambientais,

como se a exigéncia do atendimento a funcdo social tornasse a empresa submissa ao Fisco e

2% DOMINGUES, Alessandra de Azevedo. Da funcdo Social da Empresa a Responsabilidade Social”. In:
Direito Empresarial, Direito do Espaco Virtual e Outros Desafios do Direito: Homenagem ao Professor Newton
De Lucca. FORGIONI, Paula A., DEL NERO, Patricia Aurélia, DEZEM, Renata Mota Maciel, e MARQUES,
Samantha Ribeiro Meyer-Pflug (coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018. Pp. 473 a 504. P. 477.

260 Texto em inglés disponivel em <https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_gg/englisch_gg.html#p0083>.
Ultimo acesso em 25 de fevereiro de 2020.

21 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Ob. cit. P. 361.

%2 SALAMA (abaixo) recupera a definicdo de publicizacdo suscitada por FREEMAN, Jody, em Extending
public law norms through privatization, Harvard Law Review, v. 116, p. 1.285, 2003: “Processo através do qual
atores privados crescentemente se comprometem a incorporar objetivos puablicos como um preco a ser pago
pelo acesso a oportunidades lucrativas na oferta de bens e servigos que alternativamente poderiam ser ofertados
diretamente pelo Estado”.

263 SALAMA, Bruno Meyerhof. O Fim da Responsabilidade Limitada no Brasil: Histéria, Direito e Economia.
S8o Paulo: Malheiros, 2014. P. 246.
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protetora priméria de trabalhadores, consumidores e do meio ambiente. Finalmente, conforme
sera exposto na Secdo 3.2 abaixo, SALAMA (2014, p. 250) também enxerga as alteracbes da
Lei das Sociedades por Acdes empreendidas na virada do Século XXI como parte de um
plano articulado para facilitar um programa de privatizagtes.?%*

N&o que se negue, aqui, a obrigacdo da empresa de cumprir uma funcdo social,
principalmente considerando-se a empresa como “célula de base de toda a economia”, nas
palavras de LAMY FILHO (2007, p. 31). O mesmo autor enumera diversos exemplos de
atendimento ao dever social por parte das companhias, resumindo-0 como um “compromisso
permanente de reumaniza¢éo da economia”, consubstanciado em medidas como a instituicdo
de comités de trabalhadores para discussdo de temas de interesse geral, o cumprimento de
deveres éticos?®® e o atendimento as necessidades dos consumidores.

A funcdo social apresenta-se, entdo, como um dever da sociedade empresaria, mas
também como um pressuposto para sua propria sobrevivéncia, num processo de
retroalimentacdo em conjunto com o principio da preservacdo da empresa,?®® uma vez que,
sem sociedades empresarias sadias, ndo ha mercado. Por isto, a fungdo social da empresa deve
ser observada e fomentada, sem que seja utilizada pelo legislador como uma permissédo
genérica para impedir o desenvolvimento de novas formas de organizagéo social.

COUTINHO (2008, pp. 71-72), por vez, enxerga 0 empresario numa situacao de
“maior complexidade” em relacdo ao cumprimento da funcéo social e respeito a direitos
fundamentais alheios, dada a elevada gama de direitos subordinados a atividade por ele
explorada.?67-268 Mesmo assim, ndo seria atribuivel ao empresario a realizacdo de nenhum
esforco adicional para a “consecugdo” da funcdo social da empresa. Expressando um ponto de
vista liberal, o autor defende que a empresa exerce, naturalmente, uma funcgéo de relevo junto
a sociedade, ao ofertar empregos, bens e servigos necessarios a dignidade dos consumidores, e
gerar tributos que reverterdo em beneficio de todos. Assim, o mero exercicio legitimo da
empresa seria a concretizacao da fungéo social da propriedade sobre os bens de produgéo.

Dessa forma, € inegavel a consagracdo da figura do acionista controlador pela Lei das

Sociedades por Acdes. Entretanto, também é verdadeira a atribuicdo ao controlador de uma

264 SALAMA, Bruno Meyerhof. Ob. cit. P. 250.

265 L AMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. P. 31.

266 Nesse sentido, acorddo do Supremo Tribunal Federal nos autos do Agravo de Instrumento Al 831.020/RJ
(Rel. Min. Cezar Peluso, j. 30 de julho de 2012, DJe 13 de agosto de 2012).

267 O autor enfatiza que esta subordinagdo ndo esta relacionada, necessariamente, a propriedade sobre os bens de
producdo, mas sim ao exercicio da atividade empresarial.

268 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Ob. cit. Pp. 71 e 72.
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série de deveres e responsabilidades, o que se coaduna com a nogdo de limitagdo do poder
obrigatoria a qualquer sistema que se pretenda democratico.

3.2 As Reformas da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976

A legislacdo societéria brasileira experimentou um processo de modernizacdo nas
proximidades do jubileu de prata de sua promulgacdo. Com o fim do regime militar e a
redemocratizacdo, as privatizacbes ocorridas no fim dos anos 1990, a convergéncia das
legislagBes acionérias ao redor do mundo — acima explorada — e a adocdo de padrdes
internacionais de governanca corporativa e regulamentacdo das relagdes intrassocietérias,
fizeram-se inevitaveis mudancas a lei estruturada por LAMY FILHO e BULHOES
PEDREIRA.

No entanto, as motivagOes e consequéncias das alteracfes sofridas pela Lei das
Sociedades por Ac¢bes nem sempre sdo evidentes, e seus efeitos democratizantes, tal como

expectados pela redemocratizacdo politica e abertura econémica nacionais, sdo duvidosos.

3.2.1 Atransicdo democratica e a necessidade de reformas

Com a aproximacdo da virada do Milénio, a ampliacdo do acesso a informagdo e o
recurso cada vez maior da populacdo brasileira a0 mercado de capitais como forma de
investimento, o quadro exposto na Se¢do 3.1 acima teria que ser mudado. A implementacédo
de novas politicas de transparéncia ou “full disclosure”, imposi¢do de novos deveres
fiduciarios aos controladores e maior possibilidade de participagdo dos minoritarios no
processo decisério das companhias eram exigéncias populares e necessidades do mercado
brasileiro para nivelamento com outros mercados no mundo, principalmente considerando-se
a oferta de acOes de companhias brasileiras em bolsas de valores estrangeiras.

Segundo o magistério de GUERREIRO (2010, p. 177), na base do sistema legal das
sociedades andnimas imperava a ideia da grande empresa nacional de capital aberto, num
modelo baseado na divisdo entre o “controle da empresa”, concentrado nas maos de um bloco
de acionistas detentor de parte menor do capital social, e o “capital ndo votante difuso”,
disperso entre uma base ampla de investidores do mercado. A Lei das Sociedades por Acdes
tinha como mote inicial a ideia de “sistema”. No entanto, com a acentuagdo da dindmica de

investimentos, a crescente complexidade de operagdes societarias e das necessidades
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econdmicas, 0 viés “sistematico” tem sido substituido pelo “pragmatico”,?%® segundo o qual
alteracdes pontuais visando melhores resultados poderiam ser feitas.

O proprio LAMY FILHO (2007, p. 177) corrobora a ideia da Lei das Sociedades por
Acdes como “sistema”, e defende que tal diploma legal ndo poderia comportar alteragdes
pontuais que a desfigurassem e comprometessem o objetivo de garantir o bom funcionamento
da empresa — a base da economia moderna.2”

Seja qual for o prisma doutrinario adotado, o fato € que mudancas precisaram ser — e
foram — feitas, tanto a nivel sistematico, quanto de forma pontual. Como explica OIOLI
(2015, pp. 465-466), a Lei das Sociedades Andnimas precisava se adequar ao modelo de
disperséo acionaria, diverso daquele que inspirou a producéo da lei,?”* com o maior acesso da
populacdo ao mercado de capitais. Segundo o autor, sinteticamente, a Lei das Sociedades
Anbénimas era centrada na figura do controlador, o que se justificaria pela incipiéncia do
mercado de capitais patrio a época de sua edicdo, estando os administradores a servi¢o do
bloco de controle e os minoritarios reduzidos ao papel de coadjuvantes necessarios para
garantir o financiamento das companhias.?’

A dispersdo acionaria e 0 consequente enfraguecimento ou até desaparecimento do
acionista controlador subverteram a logica da Lei das Sociedades por Ag¢des. Regras sobre
direitos compensatorios e sobre deveres dos acionistas controladores viriam a perder
importancia. Ocupam este espago novas ideias e normas a respeito da organizagdo da
sociedade, baseadas nas inovaces trazidas pela “corporate governance” (objeto de estudo no
Capitulo 4), orientadas a diminuir os custos de transacdo advindos da maior dificuldade de
coordenacdo de um corpo acionario heterogéneo e a coibir abuso dos administradores, ndo

mais vinculados a um Gnico acionista com &nimo de supervisio e poder de demiti-los.?"®

269 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Anonima: dos Sistemas e Modelos ao Pragmatismo. In:
Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de, e AZEVEDO, Luis André N. de Moura (coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 20-21, 27-28.
210 | AMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. P. 177.

21 OIOLLI, Erik Frederico. Dispersdo do controle acionario no Brasil: reflexdes atuais e perspectivas futuras
sobre a quebra de paradigmas na lei das sociedades anénimas. In: CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e
(org.). Mercado financeiro e de capitais: regulacao e tributacdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. Pp. 459 a 472.
Pp. 465 e 466.

272 |bidem. Pp. 468 e 469.

213 OI0LLI, Erik Frederico. Ob. cit. P. 471.
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3.2.2 Reforma da legislagdo societaria e privatizactes

Além da redemocratizacao, acarretando maior acesso a informacao e menor dirigismo
estatal, outro fator propulsor de reformas da Lei das Sociedades por Acdes foram as
privatizacdes de grandes empresas estatais brasileiras, notadamente na segunda metade dos
anos 1990.

Explica-se: as duas principais leis reformadoras foram promulgadas durante uma série
de privatizacOes realizada pelo Governo Federal brasileiro, que transformou a Unido Federal
em acionista minoritaria de muitas sociedades anénimas. No fim dos anos 1990 e ao longo da
primeira década dos anos 2000, ocorreram cerca de cem privatizagGes de empresas estatais no
Brasil 2"

Assim, ndo foi apenas o maior acesso ao mercado de capitais em favor da populacdo o
motivo para as reformas. O Estado também tratou de proteger o seu proprio quinhdo no seio
das companhias cujas acfes integrantes do bloco de controle foram alienadas a iniciativa
privada.

PARGENDLER (2013) entende que, no ambito das privatizagdes ocorridas no fim dos
anos 1990, o Estado tirou “plena vantagem” de sua competéncia para a reformulacdo de
normas de Direito Societario com o intuito de aumentar as oportunidades de obtencdo de
beneficios privados do controle.?” Esta teria sido a verdadeira intengdo por tras da Lei n°
9.457, de 5 de maio de 1997, explorada na Secdo 3.2.3 abaixo, apelidada de “minirreforma”
da Lei das Sociedades por Ac¢des. Segundo a autora, a reforma acabou sendo vista como
“tecnocratica” e ndo gerou contendas politicas. Por sua vez, as familias que exerciam controle
minoritario das grandes companhias ndo precisaram apresentar nenhuma oposi¢do as

alteracdes legislativas, visto que com elas se beneficiavam.
3.2.3 As Leisn®9.457/97 e 10.303/01
Como explicado na Secdo 3.2.2 acima, a virada do Milénio foi marcada por duas

reformas importantes na Lei das Sociedades por Ac¢des, com a edicdo das Leis n° 9.457/97, e
10.303/01.

274 O ESTADO DE S. PAULO. Pais privatizou 100 estatais em dez anos. 8 de outubro de 2010. Por DANTAS,
Fernando. <http://brasil.estadao.com.br/noticias/geral,pais-privatizou-100-estatais-em-dez-anos-imp-,622239>.
Acesso em 1° de outubro de 2017.

25 PARGENDLER, Mariana. Evolugdo do Direito Societario: Ligdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.
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PARGENDLER (2013, pp. 205-206) destaca alguns direitos dos acionistas
minoritarios que foram tolhidos pela reforma empreendida por meio da Lei n°® 9.457/97. O
primeiro deles foi o direito de retirada dos acionistas dissidentes em caso de cisdo da
companhia.?’® O segundo ¢é a dispensa da autorizacdo da CVM para venda de controle — e
posterior estabelecimento da regra de “tag along”, ou “direito de venda conjunta”, em favor
dos acionistas minoritarios de companhias abertas no caso de alienagdo de a¢cdes do bloco de
controle, por meio de obrigatoria realizacdo de oferta publica de aquisicdo das acdes dos
minoritarios.?’’ Estas estratégias facilitaram a venda de empresas estatais, liberando a Uni&o
do pagamento aos acionistas dissidentes por ocasido da cisdo de ativos excluidos das
alienaces e permitindo ao Estado apropriar-se de todo o “prémio” pago pelas acOes de
controle.?”®

A reforma mais profunda, porém, estava por vir. O Estado, que fora manifestamente o
controlador e moderador de quase todos 0s aspectos das vidas politica e econdmica nacionais
durante o regime ditatorial, se retirava da cena principal, aderindo a uma postura liberalizante
e ndo intervencionista.?’”® Da mesma forma, no campo do empreendedorismo estatal, passou a
cumprir funcdo mais voltada a arbitragem de interesses e finalidades a serem perseguidas
(inclusive no papel de acionista minoritario) do que ao controle. No mesmo sentido, as

grandes companhias brasileiras experimentaram a concorréncia pela absorcdo de capitais

276 O ja revogado “caput” do artigo 137, instituido pela Lei n° 9.457/97, estabelecia que “a aprovacdo das
matérias previstas nos incisos | a VI do art. 136 da ao acionista dissidente direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas a¢Bes”. A mesma lei, porém, alterou os incisos do artigo 136, eliminando
o trecho “incorporacéo da companhia em outra, sua fusdo ou ciséo” de seu inciso VI, e redigindo o inciso 1V da
seguinte forma: “Fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra”. O inciso IX, por sua vez, passou a
mencionar “cisdo da companhia”.

217 Nesse sentido, a revogacdo do artigo 254 da Lei das Sociedades por Ac¢Ges pela Lei n° 9.457/97: “Art. 254. A
alienacdo do controle da companhia aberta dependera de prévia autorizacdo da Comissdo de Valores
Imobiliarios. 81° A Comissdo de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado tratamento
igualitario aos acionistas minoritarios, mediante simultédnea oferta pablica para aquisicdo de ac¢des. §2° Se o
nimero de agOes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios, ultrapassar o maximo previsto na
oferta, ser& obrigatdrio o rateio, na forma prevista no instrumento da oferta publica. § 3° Compete ao Conselho
Monetério Nacional estabelecer normas a serem observadas na oferta publica relativa a alienag¢do do controle
de companhia aberta.”, e a inclusdo do art. 254-A pela Lei n° 10.303/01: Art. 254-A. A alienacéo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das a¢des com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle”.

278 PARGENDLER. Ob. cit. Pp. 205 e 206. A autora ainda recorda tentativas anteriores de restricdes a direitos
dos acionistas minoritarios, como a Lei n° 7.958, de 20 de dezembro de 1989 (“Lei Lob&0”), a qual ndo surtiu os
efeitos desejados por imperfei¢des redacionais, e a Medida Provisoria n° 1.179, de 3 de novembro de 1995, ndo
convertida em lei.

279 Um exemplo desta nova postura foi a adog#o, pela Administragdo Publica Federal, de algumas das medidas
integrantes do “Consenso de Washington”, conjunto de diretrizes de orientagdo liberal elaborado em 1989 por
instituicBes financeiras sediadas na capital estadunidense, como o FMI, o Banco Mundial e o Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos, fundamentadas nas ideias do economista John Williamson (1937 - ), do
International Institute for Economy.
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populares até entdo represados, desencadeando um processo de perda do protagonismo dos
grupos de controle e emergéncia de acionistas minoritarios exigentes de protecéo.

Neste contexto, foi promulgada a Lei n° 10.303/01, a reforma mais drastica da Lei das
Sociedades por AcOes, que promoveu uma série de alteracbes ao regramento das
controvertidas matérias supracitadas.

WALD (2002, p. 241) resume, ndo de forma pouco idealista, 0 contexto politico e
histérico em que a Lei n° 10.303/01 foi promulgada. Ela teria a missao de tirar o Brasil do
coronelismo econémico, assim como o Pais havia abandonado o coronelismo politico. O
Brasil do Estado Democrético de Direito e da estabilidade monetéria passava a se concentrar
na democratizacdo da sociedade anénima, numa conciliacdo entre democracia politica e
capitalismo econémico. O objetivo do legislador societario passaria a ser o de transformar a
sociedade andnima numa “parceria transparente entre acionistas controladores, minoritarios
e preferencialistas” 28

Reitera-se que as alteracOes legislativas ndo foram uma benesse gratuita do legislador
comercial patrio. Novamente, é visivel a interferéncia do Estado na defesa de seus interesses
dentro das empresas, de forma a molda-las conforme sua conveniéncia. Faz-se aqui referéncia
as privatizagcbes mencionadas na Secdo 3.2.2 acima. N&o por acaso, uma das criacfes da Lei
n°® 10.303/01 foram as golden shares, acfes que conferem ao seu titular direito de veto e
relagdo a determinadas deliberacdes. Tais agdes, de acordo com novo dispositivo legal,
deveriam ser mantidas na propriedade da entidade desestatizante.?8!

Mesmo assim, ndo podem ser tirados os méritos da Lei n° 10.303/01. Apesar de as
mudangcas ndo terem sido tdo profundas quanto possivel,?8? a nova legislacdo representou, na
visdo de PARENTE (2002, pp. 14-15) a convergéncia de interesses de acionistas
controladores e minoritarios, dando impulso a uma mudanc¢a cultural no empresariado
brasileiro. Tanto que, antes mesmo da promulgacao da lei reformadora, ja havia sociedades no

Brasil concedendo novos direitos aos seus acionistas minoritarios. Ao estabelecer parametros

280 WALD, Arnoldo. A Reforma da Lei das Sociedades An6nimas: os Direitos dos Minoritarios na Nova Lei das
S.A. In: Reforma da Lei das Sociedades Anénimas — Inovagdes e Questdes Controvertidas da Lei n° 10.303, de
31.10.2001. LOBO, Jorge (coord.). Sao Paulo: Forense, 2002. P. 241.

8L «Art. 17 [...] § 7°. Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada agdo preferencial de classe
especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes
que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacGes da assembleia-geral nas matérias que especificar.”.

282 Nesse sentido, SALOMAO FILHO (2002) e PARENTE (2002), et al. In: A Reforma da Lei das Sociedades
Anbnimas.
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minimos para a protecdo aos minoritarios, a Lei n® 10.303/01 ndo impede que as companhias

ampliem tais direitos.?83

Para citar apenas algumas das inovacgdes a legislacdo societaria trazidas pela Lei n°

10.303/01 a Lei das Sociedades por Ag¢des, destacamos as seguintes:

a alteracdo do artigo 15, 82°, que reduziu de dois tercos para a metade do total
0 numero maximo de acOes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restricio no exercicio desse direito, que uma companhia pode emitir;?%*

a alteracdo do artigo 47, paragrafo Unico, de forma a vedar completamente a
emissdo de partes beneficiarias por companhias abertas;

0 acréscimo do 83° ao artigo 109, que permitiu o estabelecimento de clausula
arbitral nos estatutos sociais das sociedades andnimas; e

a alteragcdo do 84° e insercdo do 85° ao artigo 141, permitindo a eleicdo e
destituicdo de um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em
votacdo em separado na assembleia geral, excluido o acionista controlador,
pela maioria dos titulares, (a) de acBes de emissdo de companhia aberta com
direito a voto que representem, pelo menos, 15% do total das a¢cdes com direito
a voto; e (b) de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissdo de companhia aberta que representem, no minimo, 10% do capital
social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto. Caso nem 0s
titulares de acbes com direito a voto e nem os titulares de acdes preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito perfacam os quéruns acima, poderdo
agregar suas acgoes para eleger em conjunto um membro e seu suplente para o
conselho de administracdo, observando-se, nessa hipdtese, o quérum

mencionado no item (b). Esta alteracdo, nas palavras de TOLEDO (2002, p.

283 PARENTE, Norma. Principais Inovac@es Introduzidas pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, & Lei
de Sociedades por Aces. In: Reforma da Lei das Sociedades Anénimas — Inovagdes e Questdes Controvertidas
da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. LOBO, Jorge (coord.). Sao Paulo: Forense, 2002. P. 14 e 15.

284 Sobre o critério temporal para aplicagdo deste novo dispositivo, explica LAZZARESCHI NETO que a lei
reformadora ainda foi leniente ao permitir as companhias existentes manter propor¢do maior de acOes
preferenciais em relacéo ao total de acBes emitidas. In verbis: “As companhias abertas existentes na data de
promulgacdo da Lei n. 10.303, de 31.10.2001, ndo sdo obrigadas a adotar o regime da paridade. Em caso de
cisdo parcial de companhia aberta j& existente, a companhia remanescente permanece com o privilégio do
regime da disparidade. Em caso de incorporacdo de companhia aberta por fechada, imp8e-se a adogéo do
regime de paridade. Na hip6tese de incorporagdo de companhia aberta ou fechada por aberta, esta Ultima pode
manter a estrutura de capital da incorporadora, nos termos do art. 8°, §2°, da Lei n. 10.303, de 31.10.2001”. In:
LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Ob. cit. P. 65.
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433), demonstra que o legislador quis, efetivamente, democratizar o conselho

de administragéo.?%®

Ou seja, a Lei n° 10.303/01 ndo reverteu a opgdo pelo controle minoritario feita pelo
legislador de 1976, mas equilibrou certas relagdes dentro das companhias, democratizando-as.
Além das mudancas promovidas em relacdo a Lei das Sociedades por Acdes, a Lei n°
10.303/01 também alterou a Lei n° 6.385, de 15 de dezembro de 1976, que regula 0 mercado
de valores mobiliarios no Brasil. Uma importante inovacdo foi a criminalizacdo da negociagédo
de valores mobiliarios com o uso de “informacéo privilegiada™, ou “insider trading”, levando

\

a “ultima ratio” a punibilidade por uma prética até entdo pouco investigada no Brasil — e que
garantia fortunas a acionistas controladores em grandes negociacdes de acdes.?3®

Assim, o papel do legislador comercialista, ainda que ndo de forma exauriente, foi
cumprido no que tange a modernizagdo e democratizacdo da nossa Lei das Sociedades por
Ac0bes. N&o seria absurdo esperar que 0s Ultimos passos dessa modernizacao — a qual, frise-se,
€ um processo constante e perene — fossem dados na esfera da autorregulacdo, tendo como
guia as tendéncias apontadas pelo mercado e consubstanciadas nos ditames da “governanga

corporativa”.

25 TOLEDO, Paulo F. C. Salles. Modificagdes Introduzidas na Lei das Sociedades Por Acdes, Quanto a
Disciplina da Administracdo das Companhias. In: In: Reforma da Lei das Sociedades Anénimas — Inovacdes e
Questdes Controvertidas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. LOBO, Jorge (coord.). Sdo Paulo: Forense, 2002. P.
433.

286 | ei n° 6.385/76: “Art. 27-D. Utilizar informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena — recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida
em decorréncia do crime.”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art27d
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4. GOVERNANCA CORPORATIVA COMO SOLUCAO PARA A
COMPATIBILIZACAO CONCEITUAL

A ousada atribuicdo do papel de ultima instancia para a modernizagdo da disciplina
societaria a “governanca corporativa” ndo prescinde de um questionamento inicial: o que é e
qual a finalidade da governanca corporativa?

Movimento nascido nos mercados em paises de tradigdo juridica anglo-saxénica, é
definido de diferentes maneiras pela doutrina brasileira. RIBEIRO (2002, p. 165), por
exemplo, expde duas dessas definicdes.?®” A primeira é a de LAMEIRA (2001), segundo a
qual a governanga corporativa ¢ “o conjunto de mecanismos econémicos e legais que sao
alterados por processos politicos, objetivando melhorar a protecdo dos direitos dos
acionistas e credores (investidores de uma forma geral) em uma sociedade”. A segunda é a
de LODI (2000), que define a governanca como 0 “sistema que assegura aos SOCiOS
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria
executiva”. LODI conclui estabelecendo como objetivos da governanca corporativa equidade,
transparéncia, responsabilidade pelos resultados (“accountability”’) e obediéncia as leis do
pais (“compliance”).

A implementacdo de melhores praticas de governanca corporativa, no Brasil, j& tem
consequéncias concretas, como 0s regulamentos dos diferentes niveis de listagem das
companhias abertas na B3, bolsa de valores oficial do Brasil. Cabera, a partir do
comportamento destas companhias e outros dados de mercado, compreender quais as
consequéncias da adocdo destas praticas no desempenho das companhias e na captacdo de
investimentos oriundos da poupanca popular.

Inegavelmente, os principios da governanca corporativa trazem consigo intuito
“democratizante” das companhias, baseado na confianga de que o futuro das empresas listadas
em bolsa dependerd, cada vez mais, ndo apenas de retrospectos e curvas de rentabilidade, mas
também do modo como as empresas sdo administradas. Ou, apenas, da constatacdo de que tais
fatores sdo interdependentes.

27 RIBEIRO, Milton Nassau. Fundamentos e Efeitos Juridicos da Governanca Corporativa no Brasil. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. N° 127. Julho/Setembro 2002. Sdo Paulo: Malheiros,
Pp. 165 a 174.
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4.1 O papel da Governanca Corporativa na economia contemporanea

O movimento de “corporate governance” ganhou notoriedade com o American Law
Institute (ALI), como um debate sobre as melhores maneiras de gerir negdcios em sociedade e
a minimizagdo da assimetria de informacdo e dos custos de transacdo,?®® desaguando na
publicacao “Principles of Corporate Governance”, em 1994, a qual tem tido diversas novas
edicdes. Em 1992, o Reino Unido ja havia concluido, por sua vez, o “Relatério Cadbury”,
considerado pioneiro, o qual propunha um “Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa”. As expressdes do movimento no Brasil foram a criagdo do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa — IBGC, em 1999, e a edicdo por tal entidade de cddigo
homonimo ao proposto pelo Relatério Cadbury, bem como a promulgacdo da Lei n°
10.303/01, estudada acima, e a criacdo do Novo Mercado, novo segmento de listagem de
companhias pela B3.2°

A pagina virtual do IBGC na internet expde a seguinte definicdo sobre governanca
corporativa; “E o sistema pelo qual as empresas e demais organizacbes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administragdo, diretoria, 6rgéos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas” 2%

A dificuldade de construcdo de um conceito uniforme de “governanca corporativa” se
traduz na pluralidade de principios usados para construi-lo, como exemplificado pelo extenso
rol de principios da governanca corporativa citados por LOBO (2006): “(i) Eticidade; (ii)
moralidade; (iii) ativismo societario; (iv) protecdo ao acionista minoritario; (v) tratamento
equitativo; (vi) transparéncia; (vii) independéncia dos administradores; (viii) razoabilidade;
e (ix) funcéo social da empresa”.?%! A luz das premissas que regem este trabalho, deixa de ser

surpreendente a constatacdo de que muitos destes principios encontram perfeitos paralelos

28 Em FARINA, Elizabeth e Outros. Competitividade: mercado, Estado e organizagdes. S&o Paulo, Singular,
1997, P. 54, “custos de transa¢do” sdo conceituados como “custos ndo diretamente ligados a producdo, mas que
surgem a medida que os agentes se relacionam entre si e problemas de coordenacéo de suas acdes emergem”.
289 COELHO, Fébio Ulhda. “Democratizagdo” das Relagdes entre os Acionistas. In: Poder de Controle e
Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de, e AZEVEDO,
Luis André N. de Moura (coord.). S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 49-50.

20 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Péagina “Governanga”.
<http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa>. Acesso em 24 de setembro de 2017.

291 LOBO, Jorge. Principios de Governanca Corporativa”. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro n°® 142. Abril-Junho de 2006. P. 141 a 154.
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com os principios basilares da administracdo publica estabelecidos pelo artigo 37, “caput”, da
Constituicio Federal de 1988.29

O principio da moralidade é empregado de forma idéntica em ambos os casos. Os
principios da “transparéncia” e do “tratamento equitativo” identificados por LOBO podem
sem grande manobra hermenéutica corresponder respectivamente aos ditames constitucionais
da “publicidade”, tendo em vista a finalidade comum de tornar informacdes relevantes
disponiveis a todos os que a elas tenham direito, e “impessoalidade”, por se tratarem em
ambos 0s casos do imperativo de tratamento isonémico de acionistas (no ambito da empresa)
e de cidaddos (no ambito do Estado). Por fim, ndo seria impensavel relacionar o principio
constitucional da eficiéncia com o da independéncia dos administradores, caso, como vimos
acima, se entenda que esta independéncia é fator de eficiéncia.

A governanga corporativa nasce, assim, como fruto de uma ideia de cristalizacdo e
uniformizacéo de principios basilares para melhor administracdo das companhias. Surge com
a pretensdo de ser certificacdo de grau de investimento per se com base na adogéo de alguns
mecanismos de funcionamento que ultrapassam os padrées minimos previstos em lei.

Com a crescente ado¢do dos padrdes de governancga por mercados organizados e pela
propria comparacdo feita pelo investidor individual dos mecanismos de protecdo e
independéncia oferecidos pelas diversas companhias candidatas ao recebimento de
investimentos, a governanca corporativa da sinais de ter emergido de forma permanente. A
ponto de a propria Administracdo Publica ter que a ela recorrer para curar Estados ineficientes
e castigados pela corrupgdo por meio de principios “emprestados” pelo proprio Direito

Publico & esfera privada.

4.2  Autorregulacéo e Cddigos de Melhores Praticas

As boas praticas de governanca corporativa, como se viu acima, andam em linha com
0s principios norteadores de sociedades mais democraticas. Além disso, sua imposi¢do ndo
seria sensata, devido aos elevados niveis de sofisticacdo exigidos por sua implementacéo, e,
por outro lado, é compreensivel que, na medida do possivel, as préprias companhias
trabalhem por sua crescente adocdo. Isto pelos beneficios trazidos por tais préaticas a cada

companhia e, consequentemente, ao mercado de capitais como um todo, em grande parte

292 «Art. 37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: [...]”



115

resultantes da confianga num sistema mais higido e protetivo. E a isto que se da o nome de
“autorregulagéo”.

Ao discorrer sobre a adogdo de boas praticas empresariais, PINTO JUNIOR (2009, p.
72) ressalta os reflexos positivos delas na gestdo de uma companhia e no seu desempenho
financeiro. J& a adocdo sistémica de tais praticas gera beneficios dos pontos de vista alocativo,
por meio da destinagdo de recursos a veiculos de investimento nos quais serdo mais Uteis e
valorizados, e produtivo, com a otimizacao do uso dos recursos oriundos da poupanca popular
(ou seja, maior producdo com maior qualidade e menor custo). Tudo isto resulta em maior
geracdo de riqueza revertida para o bem-estar geral,?*® seja por meio da criacdo de empregos e
renda, seja pela arrecadacdo de tributos a serem aplicados pelo Estado em obras de interesse
geral. Finaliza o autor defendendo a aplicacdo desse raciocinio igualmente as sociedades
familiares, companhias fechadas controladas por investidores institucionais, empresas estatais
e grandes companhias abertas com agOes negociadas em bolsas de valores,
independentemente da estrutura de propriedade acionaria.?*

A possibilidade de se atribuir a governanca corporativa o desafiador papel de
solucionar longevos problemas envolvendo as relagcdes entre acionistas passa pelo necessario
descolamento das regras de governanca, em sua origem, da influéncia estatal ou
governamental. Trata-se do momento em que as posi¢Oes se invertem: o mercado passa a
receber sobre si determinadas regras convencionadas entre seus participantes, ou testadas por
alguns deles e verificadas como eficazes, e o Estado se percebe obrigado a positivar ou
simplesmente acatar tais regras, de forma a estimular a confianga do puablico investidor no
mercado e assegurar a uniformidade do sistema. LEITE (2010, pp. 506-507) exalta a
implementacdo exitosa de mecanismos de governanca com foco na protecdo do acionista
minoritario no Brasil, principalmente em se tratando de um “pais em que as minorias sempre
precisaram do Estado e da lei para obterem e ‘fazerem valer’ seus direitos”. Para o autor, um
dos principais pilares da governanca corporativa seria 0 respeito igualitario a todos o0s
“stakeholders”, entendidos como todos aqueles que tenham algum interesse na empresa ou de
alguma forma sejam afetados por suas decisdes ou atividades.?®®

Nesse sentido, cabe avaliar alguns dos reflexos da governanca corporativa no Brasil.

293 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. Tese de Doutorado apresentada a
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, sob a orientacdo do Prof. Calixto Salomé&o Filho. 2009. P.
72.

2% |bidem. P. 72.

2% LEITE, Leonardo Barém. Governanga Corporativa — Consideracdes sobre sua Aplicagdo no Brasil. In:
Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de, e AZEVEDO, Luis André N. de Moura (coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010. P. 506 e 507.
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Um deles foi a fundacgéo do IBGC, em 27 de novembro de 1995. Como mencionado
na Se¢do 4.1 acima, o IBGC editou seu préprio Cadigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa, como orientacdo para o funcionamento das companhias. O Cddigo procura
capturar os mais diversos elementos da rotina empresarial. Regra de destaque é o
estabelecimento de um comité de auditoria para assessorar o conselho de administragdo no
controle sobre a qualidade de demonstragdes financeiras e controles internos, visando a
confiabilidade e integridade das informacdes, como forma de proteger a organizacdo e todas
as partes interessadas. Outro comando interessante € sobre a “autoavaliagdo” periodica dos
conselheiros de administracdo, cada um dos quais devendo avaliar, objetivamente, seu
comportamento individual e a dindmica entre os participantes durante as reunides de
conselho, no sentido de contribuir para um ambiente maduro e construtivo, que favoreca a
tomada de decisdes.?%

Haja vista o estudo da evolucdo da legislacdo societaria alemd compreendido neste
projeto, primeiro com a Lei Societaria de 1937, e depois com a lei substitutiva de 1965,
cumpre mencionar a publicacdo do Cdédigo Aleméo de Governanca Corporativa (“Deutscher
Corporate Governance Kodex).?’ Editado em 2002,%%® tal cédigo apresenta algumas
peculiaridades em relacdo ao brasileiro, a comecar pelo fato de ter sido elaborado e ser revisto
uma vez ao ano por uma comissao constituida em 2001 pelo Ministério da Justica aleméo, e
ndo pelos atores privados em associacdo voluntéaria. Bastante conciso, reunindo apenas sete
secdes, 0 codigo insta as companhias listadas em bolsas de valores na Alemanha a declarar
anualmente o cumprimento das recomendacdes nele contidas ou, alternativamente, explicar
quais recomendagdes ndo estdo sendo cumpridas e 0 motivo para tanto, com base no principio
do “Comply or Explain” (“Cumpra ou Explique”),?®® uma méaxima da governanca corporativa
adotada inicialmente no Reino Unido. O codigo estabelece ainda melhores préaticas para as
companhias em geral, incluindo normas de cooperacdo entre 0s 6rgdos da administracdo,

regras para a mitigacdo de conflitos de interesses e normas para a realizacdo de auditorias e

2% INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cddigo de Melhores Praticas de
Governancga Corporativa. 52 edigdo, pp. 63, 64, 79, 80. Disponivel em <http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/fi
les/codigoMP_5edicao_web.pdf>. Acesso em 7 de outubro de 2017.

297 ALEMANHA, Cddigo de Governanca Corporativa Alemdo, versdo de 7 de fevereiro de 2017.
<http://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/en/download/code/170214 Code.pdf>. Acesso em 7 de outubro de
2017.

2% WERDER, Axel V. and TALAULICAR, Till and Kolat, GEORG L., Compliance with the German Corporate
Governance Code: An Empirical Analysis of the Compliance Statements by German Listed Companies.
Corporate Governance: An International Review, Vol. 13, n° 2. Pp. 178-187, Marco de 2005.
<https://ssrn.com/abstract=684308>. Acesso em 7 de outubro de 2017.

29 Tradugdo livre.


http://www.dcgk.de/files/dcgk/usercontent/en/download/code/170214_Code.pdf
https://ssrn.com/abstract=684308
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demonstragdes financeiras. Pode-se afirmar que a edicdo de tal Codigo completou um ciclo
sexagenario de evolugdo da regulamentacdo societaria na Alemanha.

Voltando-se a analise do caso brasileiro, mais significativo do que o Codigo do IBGC
foi o langcamento, em 2000, do novo regulamento de listagem da B3, o “Novo Mercado”. A
nova versdo do regulamento do segmento, que j& conta com foi mais de 170 companhias, foi
aprovada em audiéncia restrita pelas companhias listadas em junho de 2017 e pelo Colegiado
da CVM em setembro de 2017, e entrou em vigor em 2 de janeiro de 2018.

Entre importantes disposi¢cGes do Regulamento do Novo Mercado, merecem destaque:
(i) distribuicdo obrigatdria a pessoas fisicas ou investidores ndo institucionais de, no minimo,
10% do total de acdes a ser ofertado em ofertas publicas de distribuicdo de acdes (artigo 12,
“caput”, inciso Il); (ii) a previsdo de que o conselho de administracdo seja composto por, no
minimo, dois conselheiros independentes, ou 20%, o que for maior (artigo 15); e (iii) a
estruturacdo pelas companhias de um processo de avaliacdo do conselho de administracdo, de
seus comités e da diretoria (artigo 18),300-30

Corroborando a tese apresentada acima por PINTO JUNIOR, estudo do Banco
Mundial publicado em 2008 comprovou os beneficios gerados pela criacdo do Novo
Mercado.®*? Os resultados do novo segmento de listagem e, assim, da adocéo de regras de
governanca ampliativas dos direitos dos acionistas geraram ganhos palpaveis para as
companhias e para 0 mercado como um todo.

Ja em 2004, pela primeira vez em dez anos, ocorreu a listagem de sete companhias na
B3, sendo cinco no Novo Mercado, e ressalvado que as duas restantes ndo puderam fazer esta
opcéao por restricdes especificas. Em 2005, ocorreram ofertas publicas iniciais de acdes de
nove empresas, sendo sete listadas no Novo Mercado, e dez ofertas publicas secundérias de
acOes. Previamente a trés dessas ofertas secundarias, as respectivas companhias optaram por

converter as acdes preferenciais por elas emitidas em acdes ordinarias, aderindo ao Novo

300 B3. Regulamento do Novo Mercado (em vigor a partir de 2 de janeiro de 2018). Disponivel em
<http://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/listagem/>. Acesso em 25 de fevereiro de 2020.

301 Qutros requisitos para companhias listadas na B3 integrarem o Novo Mercado sdo: (i) ter somente acOes
ordinarias em circulagdo, (ii) manter praticas de Auditoria interna; (iii) instalar Comité de Auditoria; (iv) conferir
aos acionistas minoritarios, em caso de alienagédo de controle, ha direito de “tag along” ou “venda conjunta”; (v)
estruturar e divulgar processo de avaliagdo do conselho de administracdo, de seus comités e da diretoria; (vi)
adotar arbitragem como mecanismo de solucdo de controvérsias; (vii) divulgar mensalmente as negociacGes com
valores mobiliarios de emissdo da empresa pelos e acionistas controladores; e (viii) manter, no minimo, 25% de
suas acBes em livre circulacdo no mercado (“free float™).

302 SANTANA, Maria Helena et. al. The International Bank for Reconstruction and Development/The World
Bank. Focus 5: Novo Mercado and Its Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform. Tradugdo:
B3. 2008. Disponivel em <http://www.b3.com.br/data/files/2C/46/8A/B7/88337610515A8076 ACO94EA8/Focus
%205_Capitulo%20Novo%20Mercado%20_IFC%202008 _.pdf>. Ultimo acesso em 20 de fevereiro de 2020.
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Mercado antes da comercializacdo dos titulos. O resultado foi a valorizacdo imediata da
cotaco das agOes que viriam a ser ofertadas.%®

Assim, com base no estudo acima mencionado, em meados de 2006 havia 31
companhias listadas no Novo Mercado, 13 no segmento “Nivel 2”” e 34 no segmento “Nivel
1”. Dessa forma, o Novo Mercado e os outros dois segmentos especiais de listagem
representavam, a época, 52,99% da capitalizacdo de mercado e 53,85% do volume negociado
na bolsa de valores.*®* Devido ao claro sucesso da iniciativa, a B3 chegou a criar um indice
especial para monitoramento do desempenho de acGes de companhias cumpridoras de
determinados parametros de governanca e integrantes do Novo Mercado, o Indice de
Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM).30°

Uma comprovacdo de carater absolutamente pratico a respeito do éxito das
companhias na implementacdo de padrdes elevados de governanga, ao menos no que se refere
ao valor de mercado a elas atribuido, é a evolucdo do IGC-NM desde seu lancamento, em
setembro de 2013. Segundo grafico gerado pelo site da B3, o indice teve uma valorizacéo de
153,67% desde seu inicio até 20 de fevereiro de 2020:3%
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Gréfico 1: evolugdo percentual do IGC-NM entre setembro de 2013 e fevereiro de 2020.

303 SANTANA, Maria Helena et. al. Ob. cit. P. 17.

304 SANTANA, Maria Helena et. al. P. 17.

305 Os requisitos para inclusdo de companhias no IGC-NM estdo estabelecidos no manual de Metodologia do
indice de Governancga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM), publicado pela B3 (abril de 2015). Disponivel
em  <http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-governanca/indice-de-governanca-
corporativa-novo-mercado-igc-nm.htm>. Gltimo acesso em 25 de fevereiro de 2020.

306 Graficos disponiveis em <https://www.tradingview.com/x/GhB7LGRm/> e <https://www.tradingview.com/x/
AaGHVv8d/>. Ultimo acesso em 20 de fevereiro de 2020.
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Por sua vez, o Ibovespa, considerado o principal indicador de desempenho das agfes
negociadas na B3,%0"3% teve desempenho mais modesto. Sua variagdo no mesmo periodo foi

de 128,94%, conforme demonstrado por grafico emitido a partir da mesma fonte:

Publicado no TradingView.com, Fevereiro 20, 2020 19:59:38 EST
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Gréfico 2: evolucdo percentual do Ibovespa entre novembro de 2013 e fevereiro de 2020.

Outra constatacdo importante € a resisténcia das acdes das companhias integrantes do
IGC-NM a crises econdmicas. Enquanto o IGC-NM caiu e atingiu, em 2016, periodo de grave
crise econdmica,®®® o mesmo patamar da época de sua criagdo, o Ibovespa chegou a acumular
perdas superiores a 20% em relacdo ao mesmo periodo de referéncia. Deste dado pode-se
inferir que as companhias com regras mais robustas de governanca, participacdo e protecdo
acionarias enfrentam menor volatilidade em momentos criticos, provavelmente por serem
aquelas em que acionistas tém mais chances de influenciarem a tomada de decis6es e menos
possibilidade de sofrerem abuso por parte dos controladores, movimento tentador aos
detentores do poder de controle em momentos de dificuldade econdmica.

Em suma, o estabelecimento de ambientes acionarios mais democraticos, inclusive por

meio da autorregulacdo ou “soft law” ndo é mero modismo ou protesto infundado de

307 Segundo informagdes disponibilizadas na pagina virtual da B3: <http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-
indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm>. Ultimo acesso em 20 de fevereiro de 2020.

308 Os requisitos para inclusdo de companhias no lbovespa estdo estabelecidos no manual de Metodologia do
indice Bovespa, publicado pela B3 (abril de 2015). Disponivel em <http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-
indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm>. Ultimo acesso em 25 de fevereiro de 2020.

309 Segundo avaliagdo do Ministério da Fazenda, tratou-se da pior recessdo econdmica da Histéria do Brasil. In:
O ESTADO DE S. PAULO. Ministério da Fazenda diz que PIB do 1° tri confirma continuidade da recesséo. 1°
de junho de 2016. Disponivel em <https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,ministerio-da-fazenda-diz-
que-pib-do-1-tri-confirma-continuida de-da-recessao,10000054618>. Ultimo acesso em 20 de fevereiro de 2020.
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investidores minoritérios. Trata-se de fator de prosperidade e sobrevivéncia das companhias
num cenario econémico imprevisivel e competitivo.

Ao se falar de autorregulacdo, cabem também breves comentarios a respeito de
codigos de boas praticas ndo pertinentes as relacdes entre acionistas, mas entre empregados
entre si e para com as proprias companhias. Apesar de ndo ser um tema estritamente
conectado a “democracia acionaria”, é inegavel o papel de codigos deontoldgicos para a
regéncia das atividades cotidianas das companhias. Tais codigos também cumprem
importante papel na tentativa de se garantir a minimizagdo dos custos de transacdo internos e
a lisura das operac0es, algo importante do ponto de vista do investidor e quaisquer terceiros
relacionados a companhia, como consumidores, fornecedores e outros “stakeholders”. Com o
sucesso de implementacdo de tais codigos, ganham as companhias eficiéncia, diminuem os
riscos de imagem e acumulam valor capaz de atrair novos negocios e investimentos.

Ao tratar da importancia e beneficios dos codigos deontoldgicos, LAURETTI explica
conformacdo social contemporédnea como a “sociedade em rede”, em que os cidadaos,
empoderados pela crescente capacidade de comunicacdo e mobilizacdo, exigem o
alinhamento entre a legalidade e a legitimidade do poder. Nesse contexto, conforme
defendido na parte inicial desta dissertacdo, o autor menciona evidéncias académicas de que
“modelos de governanga corporativa e o0 sistema legal nacional se relacionam
sistematicamente com a cultura predominante”.®'® No dmbito corporativo, o encontro dos
dois aspectos poderia ser facilitado pela edicdo de cddigos. Pondera o autor que a eficacia de
um codigo depende de sua operagdo atingir os niveis institucional e simbolico. No primeiro,
trata-se de estabelecer limites e expectativas, de forma imparcial, e orientar colaboradores
para procedimentos em situagdes complexas. No segundo, trata-se de transmitir um modelo
ideal de conduta e padrdes a serem atingidos, dialogando de forma emotiva com seus
destinatarios.®'! Dessa forma, tais codigos teriam o poder de aumentar a incidéncia de
comportamentos adequados, tornar a conduta ética caracteristica da cultura empresarial e
declarar profissionalmente a adeso a pardmetros éticos.>!2

Por sua vez, o professor Newton DE LUCCA sintetiza, em quatro pontos, 0S

argumentos favoraveis e contrarios a adogdo de codigos deontoldgicos pelas empresas.®

310 | AURETTI, Lélio. Legalidade versus legitimidade na sociedade em rede. Revista Capital Aberto: 28 de
fevereiro de 2020. Disponivel em <https://capitalaberto.com.br/secoes/opiniao/legalidade-versuslegitimidade-na-
sociedade-em-rede/. Ultimo acesso em 10 de maio de 2020. P.1

311 |bidem. P. 2.

312 |bidem. P. 3.

313 DE LUCCA, Newton. Ob. cit. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. P. 350 a 352.
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O primeiro ponto se refere a fase de idealizacdo e producdo do cddigo, a qual deve
abranger, de forma democrética e transparente, 0 maior nimero possivel de empregados e
colaboradores da empresa. Evidentemente, tal abertura pode causar a emergéncia de cismas e
criticas ocultas, as quais, no entanto, aflorariam necessariamente em algum momento — talvez,
menos oportuno.

O segundo ponto é a oportunidade de reflexdo pessoal gerada pela producéo do cédigo
para todos os empregados a respeito do alinhamento de suas préprias condutas em relagdo aos
padrdes éticos da empresa. Nesse ponto, ainda cabe questionar se o cddigo de ética deveria
integrar o contrato de trabalho de cada um deles. DE LUCCA entende afirmativamente, desde
que esteja claro que o cddigo servira como um elemento de preservacdo ao carater dos
empregados, e ndo como um instrumento punitivo.

O terceiro é a necessidade de singeleza e objetividade do cddigo, o qual ndo deve
conter formulacbes rebuscadas e sem contetdo prético, tal como o enunciado do paragrafo
Unico do artigo 1° da Constituicdo Federal, ja alvo de investigacdo no Capitulo 1 deste
trabalho: “Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de representantes eleitos ou
diretamente, nos termos desta Constituicéo”.

Por fim, o ultimo ponto ja trata da prépria implementacdo das regras estabelecidas
pelo codigo. Quaisquer regras estabelecidas com o intuito de criar um ambiente empresarial
ético, calcadas em necessaria dose de subjetivismo e dependentes de voluntariedade para
aplicacdo (“enforcement”), ndo terdo sucesso se ndo forem firmemente abracadas pelos
detentores do poder decisorio (leia-se “administradores™). Assim, o éxito da implementacao
dos cddigos deontolégicos passa pelo exemplo dado pela alta hierarquia da companhia em
suas atividades.

4.3 Tendéncias e propostas para a organizacdo empresarial com base na Governanca

Corporativa

A luz dos estudos acima, é inevitavel concluir pela irreversibilidade do processo de
adequagdo da “macroempresa” a determinados principios estabelecidos pela moderna
governancga corporativa, seja por pressoes de consumidores, incentivos governamentais ou
pela percepcdo dos beneficios trazidos pela adocdo de tais principios para a atracdo de
investimentos e valorizagdo das companhias.

Assim, a economia contemporanea assiste a cobranca dos investidores em relagdo as

companhias por “propodsito social”, consubstanciadas na sigla “ESC”, do inglés



122

“environmental, social and corporate governance” (“ambiental, social e governanca
corporativa”, em traducdo livre).3!* Estas sdo algumas das premissas das “Diretrizes da
OCDE para Empresas Multinacionais” (2011).

O Brasil ndo esté alheio a este processo, tanto que aderiu as Diretrizes da OCDE ja em
1997. Em 2019, o Pais instalou no ambito do Ministério da Economia, por meio do Decreto n°
9.874, de 27 de junho de 2019, o “Ponto de Contato Nacional”, drgdo responsavel por
“divulgar as Diretrizes, procurar inclui-las na legislacédo brasileira e nas praticas nacionais,
além de observar e resolver casos de alegada inobservancia das mesmas”. 35316

Do ponto de vista de fortalecimento da democracia acionéria, as Diretrizes da OCDE
estabelecem regras abrangentes de transparéncia e divulgacdo de informacg6es. Exemplos de
dados a serem divulgados, os quais conferem a minoritarios e investidores dimensdes reais a
respeito da estrutura de controle das companhias sdo a relacdo de “acionistas majoritarios e
direitos de voto, incluindo a estrutura de um grupo de empresas e as relacGes intragrupo,
bem como mecanismos de reforco do controle”, operacdes com partes relacionadas e
estruturas e politicas de governanca.®’

Num viés mais pratico, a propria CVM tem estabelecido regras de transparéncia para
as companhias de capital aberto. O exemplo mais recente disto, o qual demonstra simbiose
interessante entre a esfera regulatéria estatal e a autorregulacdo, foi a edi¢do da Instrucdo
CVM n° 586, de 8 de junho de 2017. Esta Instrucdo alterou a Instrugdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009, obrigando as companhias abertas brasileiras a entregarem periodicamente
0 “Informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Companhias Abertas”.

Este informe esta baseado na légica “Cumpra ou Explique”, apresentada na Sec¢éo 4.2
acima. Enumera diversos principios estabelecidos pelo Codigo acima mencionado e exige que

as companhias confirmem a implementacdo deles ou, em caso negativo, justifiguem o néo

814“OECD Guidelines for Multinational Enterprises” ou “Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais” (2011)
representam uma sistematizacdo de orientagBes para companhias, apoiada pelos paises membros da Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico, visando encorajar condutas empresariais responsaveis e o desenvolvimento
sustentavel. Disponivel em <http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/ponto-de-contato-nacional/diretrizes-
da-ocde-para-empresas-multinacionais>. Ultimo acesso em 22 de fevereiro de 2020.

315 Conforme descrito em pagina virtual do Ministério da Economia: <http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuac
ao-internacional/ponto-de-contato-nacional>. Ultimo acesso em 22 de fevereiro de 2020. A mesma publicacio
governamental explica que o Ponto de Contato Nacional € “um mecanismo de reclamagdo ndo judicial.
Qualquer pessoa pode acionar o servi¢o. O pré-requisito € que o caso envolva empresas multinacionais e diga
respeito a um dos temas abordados pelas Diretrizes: politicas gerais; transparéncia; direitos humanos;
emprego e relacdes laborais; meio ambiente; combate & corrupgdo, a solicitacdo de suborno e a extorséo;
interesses do consumidor; ciéncia e tecnologia; concorréncia e tributacao”.

316 A Portaria n°® 548, de 2 de setembro de 2019, da Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos
Internacionais, designa membros para comporem o Ponto de Contato Nacional para a implementacdo das
Diretrizes da Organizacéo para Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico para as Empresas Multinacionais.

817 Capitulo 111, itens 2 (c), (e) e (h) das “Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais” (2011).



123

cumprimento. Assim, investidores capacitam-se para analisar de forma mais objetiva quais
companhias oferecem ambientes mais seguros e propicios ao investimento da perspectiva do
acionista minoritario carente de protecdes e garantias. Exemplos de principios estabelecidos
pelo Cddigo referenciado pela regulagdo da CVM sdo: “1.5 — Independentemente da forma
juridica e dos termos e condi¢des negociados para a transagdo que der origem & mudanca de
controle, todos os acionistas da companhia objeto da transacdo devem ser tratados de forma
justa e equitativa”; e, no caso das sociedades de economia mista, “1.8 — A orientacdo das
atividades da companhia pelo acionista controlador, de modo que atenda ao interesse
publico que justificou a criacdo da sociedade de economia mista, deve ser conciliada com os
interesses dos demais acionistas e investidores nos valores mobiliarios da companhia”.
Ambos os itens, como amostra dos objetivos do Cddigo, demonstram a preocupacdo em
manter o acionista minoritario em condicéo de igualdade em relacdo ao controlador, ainda que
ndo termos de poder de controle, em relacdo ao aproveitamento dos beneficios gerados por
acoes ou deliberacdo dos controladores, evidenciando a criagdo de um padrdo de conduta
exigido tanto pelo regulador, quanto pelo investidor, e estabelecendo novos patamares de
governanca dos quais dificilmente havera alguma regressdo. Principalmente, considerando-se
a aceleragéo da integracdo econémica mundial e aprimoramento dos meios de transmisséo e
busca de informagdes.

Retornando-se ao tema da autorregulagdo pura, a tendéncia acima mencionada se
comprova pela consolidacdo e robustecimento de outros 6rgdos além do IBGC, como a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). A
ANBIMA, por exemplo, em seu “Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Préticas para
Estruturacdo, Coordenacdo e Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e
Ofertas Publicas de Aquisicdo de Valores Mobiliarios”, estabelece como regra para suas
entidades associadas o incentivo a que as companhias emissoras de valores mobiliarios
ofertados publicamente adotem sempre padrdes mais elevados de governanga corporativa.!8

Numa demonstracdo de cooperacdo entre as diferentes entidades de autorregulagéo, o
Caodigo prevé a descricdo, nos documentos das ofertas publicas de acGes, de “praticas de

governanca corporativa diferenciadas, eventualmente adotadas pela emissora, como, por

318 Art. 9°, XIlI, do Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas para Estruturagdo, Coordenagio e
Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e Ofertas Publicas de Aquisicdo de Valores Mobiliérios.
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exemplo, do Cddigo de Melhores Préticas de Governanca Corporativa publicado pelo IBGC
— Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa”.3!°

Assim, complementam-se regras de melhores praticas no ambito externo da
companhia, por meio de orientacGes para a interacdo da companhia com o mercado, e no
ambito interno, na interacdo entre acionistas e entre eles e a companhia. As companhias,
entdo, passam a contar com um arcabouco de regras proprio,3?° adaptavel as transformagdes
do mercado e mais moderno do que aquele oferecido por lei.

A adesdo a padrdes e praticas especiais de governanca se tornam, ao fim, verdadeiros
diferenciais competitivos das companhias. Na visdo do mercado, passam a ser compreendidos
como requisitos minimos para o recebimento de investimentos o estabelecimento, pela
sociedade, de regras claras e equanimes relacionadas a direitos como participacdo nos lucros,
voto, fiscalizacdo dos atos praticados e documentos produzidos pela administracéo,
informacgdo verdadeira, transparente e clara, e percep¢do de beneficios em operacdes
societarias (direito de preferéncia para aquisicdo de acdes em determinadas situacdes, “tag
along”, entre outros).

Além de todas as transformacOes ja perceptiveis em matéria de governanca
corporativa, a doutrina juridica e o mercado tém indagado quais novas transformacdes e
movimentos devem ser observados nos préximos anos.

Entre as tendéncias costumeiramente apontadas, estdo a énfase crescente no
estabelecimento de valores organizacionais claros, com o intuito de orientar as companhias ao
cumprimento de normas regulatorias e da ética empresarial .32

ROSSETTI e ANDRADE (2014) sintetizam em quatro palavras as tendéncias da
governanga corporativa para 0s proximos anos: convergéncia, adesdo, diferenciacdo e
abrangéncia.’?

A convergéncia é o resultado do movimento direcional dos mecanismos de
autorregulacdo (e do proprio Direito Societario, como explorado acima) rumo a
uniformizacdo de determinados padrdes de governanca. Esta tendéncia € nitida, haja vista o

319 Art. 13, 81°, I, do Cddigo ANBIMA de Regulagédo e Melhores Praticas para Estruturacdo, Coordenacéo e
Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e Ofertas Publicas de Aquisicdo de Valores Mobiliarios.
320 Neste arcabouco, podem ser incluidas diversas “politicas” cuja elaboragdo é sugerida pelo Codigo de
Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC, como “Politica de Destinacdo de Resultados”, “Politica
de Indicacdo e Preenchimento de Cargos de Conselho de Administracdo”, “Politica de TransacBes com Partes
Relacionadas™, “Politica sobre ContribuicGes e Doa¢des” e “Plano de Sucessdo do Diretor-Presidente”.

321 ALLEN & OVERY. Culture, compliance, and corporate governance in the new decade. 28 de janeiro de
2020. Disponivel em  <https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/publications/culture-
compliance-and-corporate-governance-in-the-new-decade>. Ultimo acesso em 22 de fevereiro de 2020.

322 ROSSETT], José Paschoal, ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento
e Tendéncias. Sdo Paulo: Atlas, 2014. 72 ed. P. 551.
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explicado surgimento do movimento da “Corporate Governance” nos Estados Unidos da
América e no Reino Unido, seu espalhamento para paises da Europa Continental como a
Alemanha e seus resultados no Brasil.

Por sua vez, a “adesdo” significa a aceitacdo e implementacdo, seja por imposicdo
legal, seja por iniciativa privada, de praticas de governancga corporativa, principalmente pela
constatacdo de que, como visto anteriormente, elas tém o efeito de aumentar o valor de
mercado das companhias nas quais sdo aplicadas. Além disso, companhias e paises que nao
venham a internalizar tais praticas inexoravelmente estardo em desvantagem competitiva no
que tange a atracdo de capitais.

A diferenciacdo, a seu turno, ndo € oposta a convergéncia. Trata-se da especificagcdo
de companhias em diferentes segmentos de listagem de bolsas de valores (como o Novo
Mercado e os Niveis 1 e 2 da B3) ou em distintas categorias conforme analises de empresas
de classificagdo de riscos. Estas iniciativas auxiliam investidores a precificar de forma mais
precisa 0s ativos investidos, dando ao mercado transparéncia sobre praticas de governanca
adotadas por determinadas companhias e minimizando os custos de transacdo atrelados a
realizacdo de pesquisas independentes.

Por fim, a abrangéncia se refere aos fins perseguidos pela governancga corporativa, 0s
quais devem considerar 0s anseios ndo apenas dos acionistas detentores do poder de controle,
mas também de minoritarios, consumidores e comunidade, em linha com a perspectiva
institucionalista explorada neste trabalho. Por esta concepcdo, quanto mais abrangente for
determinado programa de governanca corporativa, menos suscetivel a pressdes ele sera e mais
provaveis serdo o sucesso e durabilidade de seus resultados.

As iniciativas regulatérias, os avancos da autorregulacdo e as tendéncias descritas
nesta Secdo sdo um indicador claro da irreversibilidade do processo de afirmacdo da
governanga corporativa como uma vertente da estruturacdo e disciplina das sociedades
empresarias.

Ao mesmo tempo em que contribuem para o fortalecimento e afirmacdo da
democracia acionaria, por terem como principio a relacdo pacifica entre acionistas e 0
nivelamento de direitos, os padrOes de governanga corporativa ndo existem como regras
estanques e impositivas capazes de tornar sem efeito a autonomia privada, a criatividade dos
empreendedores e as necessidades especificas de cada companhia por seu porte ou ramo de
atuacao.

Assim, na economia moderna, Direito Societario torna-se indissociavel da ideia de

governancga corporativa, principalmente se o intérprete tiver como norte a busca de solugdes
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orientadas a criar companhias menos propensas a conflitos societarios, capazes de agregar
maior valor as suas atividades por forca de adequada estruturacdo das regras acionérias e

geradoras de maiores beneficios aos seus socios e a coletividade.



127

5. CONCLUSAO

O percurso empreendido ao longo deste trabalho enfrentou desafios diversos. Em
primeiro lugar, o de se trabalhar na delimitacdo e adequacdo do conceito de democracia a
realidade societéria. A dificuldade primordial desta tarefa é o fato de ndo haver nenhuma lei,
regra ou principio que determine a existéncia de um regime democratico nas sociedades
empresarias. Tampouco sdo as sociedades entidades soberanas e de associacdo obrigatoria,
constituidas com a finalidade de disciplinar a vida em coletividade. S&o, indubitavelmente,
veiculos juridicos coletivos formados para o desempenho de atividades econdmicas com
vistas a afericdo de lucros.

Mesmo assim, a aplicacdo de praticas tendentes a democratizar as relacdes societérias,
desde que ndo desnaturem a sociedade em seus objetivos precipuos, podem ser benéficas para
acionistas, para 0 mercado e para a coletividade. Mais do que isso, sdo exigidas pelo mercado
como resultado da internalizacao individual dos novos conceitos de organizacdo e distribuicédo
do poder a partir de mudancas culturais e politicas ocorridas no &mbito da cidadania.

O cuidado necessario do intérprete do Direito Societario deve ser no sentido de nao
transpor, sem as devidas adaptacfes, a no¢do de democracia para o ambito empresarial,
mantendo presentes ao longo deste processo as peculiaridades da atividade com fim lucrativo
e da formacéo das sociedades empresarias.

Superada a primeira etapa, o desafio foi voltar a analise para a realidade brasileira,
inclusive como forma de retribuicio a universidade publica pela oportunidade de
desenvolvimento do presente trabalho. E, coincidentemente, o contexto nacional pode ser
considerado aquele que oferece terreno mais fértil para este tipo de investigacdo, por dois
motivos principais.

O primeiro motivo é a formacdo do poder econdmico no Brasil. Desde os tempos da
colonizacdo portuguesa, cuja afirmacéo territorial ocorreu por meio da concessao pela Coroa
de “capitanias hereditarias”®?® a capities donatarios, passando pelos diversos ciclos

econdmicos extrativistas e agricolas, como o do ouro, da borracha ou do café, e chegando-se a

323 Segundo a Enciclopédia Britannica, “O territério [brasileiro] foi dividido em capitanias, doadas a pessoas da
confianca do rei portugués. Os donatarios — aqueles que recebiam as capitanias — comprometiam-se a povoar
a terra com gente portuguesa e investir em atividades econdémicas. Podiam escravizar indigenas, distribuir
terras (os lotes denominados sesmarias), criar vilas e cobrar tributos. Em troca, pagariam ao governo
portugués um décimo de tudo o que produzissem e ganhassem (imposto denominado “dizimo”). As capitanias
ndo eram propriedade dos donatérios, pois pertenciam na verdade ao rei — mas eram hereditarias, ou seja,
passavam de pai para filho.”. Disponivel em <https://escola.britannica.com.br/artigo/capitania/483156>. Ultimo
acesso em 22 de fevereiro de 2020.
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atualidade com os grandes conglomerados empresariais dos ramos de infraestrutura, alimentos
e financeiro, a economia do Pais foi majoritariamente comandada por grupos seletos de
familias, as quais tiveram a possibilidade de acumular riquezas primitivamente e mantiveram
relacBes proximas com os centros de poder politico. Em outras palavras, o Brasil sempre foi
um pais de economia oligarquica, naturalmente avessa a adocao de principios democraticos.

A segunda razdo é de natureza juridica. Seja pelo histérico mencionado acima, pelo
regime ditatorial brasileiro nos anos 1960 e 1970, ou até pela alegada necessidade de um
marco legal capaz de permitir a realizacdo de empreendimentos relevantes, a Lei das
Sociedades por AcgOes teve origem como um instrumento de manutencdo do controle
societario por minorias. Isto ndo diminui, de forma alguma, os méritos de seus autores pela
construcdo de um diploma legal quadragenario, de complexidade e completude impares no
ordenamento juridico brasileiro.3?* Porém, cenarios econdmicos mudam, assim como evoluem
a velocidade e os meios de transmissdo de informacGes e o perfil e exigéncias do publico
investidor.

Para o atendimento a estas demandas por transformacdes, sdo necessarias, como vém
sendo feitas, mudancas no arcabouco legal, as quais passam necessariamente pela
democratizagdo das relagdes acionarias.

No entanto, mudancas legislativas, especialmente em relacdo a diplomas legislativos t&o
bem estruturados, s&o morosas e nem sempre traduzem as verdadeiras necessidades dos atores
econémicos com menor vigor politico e financeiro. Assim, surgem como alternativas que ndo
podem ser ignoradas pelo académico de Direito as iniciativas no campo da autorregulacao,
especialmente, em matéria de governanca corporativa.

A governanca corporativa emerge no cenario da disciplina empresarial com vigor,
apresentando solucdes de implementacdo simples e muitas vezes voluntaria, gerando efeito
positivo para investidores e acionistas minoritarios e também para as companhias. No caso
dos primeiros, a adocdo de padrdes de governanca gera seguranca e disposicdo para a
alocacdo direta da poupanca popular em atividades produtivas. No caso das segundas,
apresenta-se  como diferencial competitivo para seus aderentes, percepcdo reforcada
justamente pelo fato de suas praticas serem adotadas voluntariamente.

Dessa forma, a investigacdo exposta nestas paginas oferece ao intérprete do Direito um

caminho para a persecugdo de um Direito Societario condizente com os contextos social e

324 N3o por acaso, a Lei das Sociedades por Acdes ja foi referida como um “monumento legislativo”. Exemplo
deste tipo de mencdo honrosa foi feito por Paulo Cezar ARAGAQO no prefacio da obra Direito Societario:
estudos sobre a Lei das Sociedades por A¢des. Coord. Alexandre Couto Silva. S&o Paulo: Saraiva, 2012.
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econémico experimentados atualmente, e aponta em orientacdo ao estudioso as ferramentas
disponiveis para a realizagdo deste objetivo, compreendendo um referencial tedrico e
identificando as normas legais afetadas por esta anélise.

Aqui tampouco deseja-se retratar a democracia como modelo perfeito e livre de falhas,
seja no &mbito estatal, seja no &mbito corporativo. Muitas criticas podem ser feitas ao modelo
democrético tal como experimentado até hoje pelas civilizagdes humanas, haja vista a analise
de KANT (1838):

Sob as trés formas de Estado esta a democracia, que no préprio entendimento da
palavra é necessariamente um despotismo, porque funda seu Poder Executivo no
fato de todos os individuos estarem acima de tudo em todas as situages, inclusive
contra um Unico individuo (que, portanto, ndo concorda). Assim, esse todo, que ndo
sdo todos de fato, decide; o que é uma contradicdo da vontade geral com ela mesma
e com a liberdade®® (KANT, 1838, p. 425. Traducdo livre.)

Embora criticavel, ndo é o objetivo desta Conclusdo esmiucar a visdo kantiana da
democracia. A visdo do filésofo alemdo é mencionada neste ponto final do trabalho
justamente como uma prova de que o0 objetivo aqui perseguido ndo € propor um modelo de
organizacado societaria perfeito, ou até sugerir a existéncia de um. Este estudo, como deve ser
0 caso de todos os estudos em Direito Societario, visa compreender as relacdes de poder no
ambito empresarial e propor melhorias, adequacdes e maneiras de reequilibra-las.

Em outras palavras, investigacOes académicas sobre relagdes de poder no ambito de
organizacOes coletivas humanas jamais poderdo ter a pretensdo da completude e da
definitividade. Afinal, todos os modelos propostos terdo alguma falha, seja pelo excesso de
poder atribuido ao seu titular e a consequente sujeicdo exagerada dos demais integrantes da
entidade coletiva, seja pela insuficiéncia do poder e a resultante ingovernabilidade de tal
entidade.

Assim, a inspiracdo democratica aparece como uma solucdo viavel, por, a0 menos até
a atualidade, ter se apresentando como uma alternativa duradoura e estavel no ambito estatal.
Como forma de conciliar, entdo, a proposicdo kantiana e esta constatacdo, recorre-se ao
humor acido de Winston CHURCHILL3% ao descrever a democracia: “Deveras, tém-se dito

que a democracia é a pior forma de governo, com excecdo de todas as outras formas que ja

325 No original: “Unter den drei Staatsformen ist die der Demokratie, im eigentlichen Verstande des Worts,
nothwendig ein Despotismus, weil sie eine executive Gewalt griindet, da Alle Gber und allenfalls auch wider
Einen, (der also nicht mit einstimmt,) mithin Alle, die doch nicht Alle sind, beschlieRen; welches ein
Widerspruch des allgemeinen Willens mit sich selbst und mit der Freiheit ist.”. In: KANT, Immanuel. Immanuel
Kant’s Werke, Volumes 5-6. Editora Modes und Baumann, 1838. P. 425.

326 Winston Churchill (1874-1965) foi um politico e estadista britanico, que serviu como Primeiro-Ministro
britanico por dois periodos, inclusive durante a Segunda Guerra Mundial.
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foram tentadas de tempos em tempos.3?” Para este trabalho, esta frase serve como alento sobre
o referencial escolhido, mas também como um alerta das falhas e contradi¢fes inerentes ao
regime democréatico, bem como de sua irrefutavel imperfeicao.

Assim, encerra-se esta dissertacdo com um objetivo atingido, qual seja o de expor e
debater ideias e fundamentos juridicos para o aprimoramento das organizagdes empresariais
em consonancia com a evolucdo politica e social experimentada pela civilizacdo capitalista
ocidental, dando especial atencdo ao cenario nacional. No entanto, permanece por ser
cumprido um objetivo cujos meios e 0 tempo ndo estdo a disposicdo do autor, mas sim do
legislador e dos académicos que virdo: o de aprimorar as relagfes entre os membros de
sociedades empresérias, preservando simultaneamente a protecdo a minoritarios e a
criatividade empreendedora, sem deixar de privilegiar a higidez sistémica do mercado de

capitais e da economia integralmente considerada.

327 Em discurso na Camara dos Comuns do Parlamento Inglés, em 11 de novembro de 1947. No original:
“Indeed, it has been said that democracy is the worst form of Government except all those other forms that have
been tried from time to time”. REINO UNIDO. Debate on Amendment to Question [10™ November]. Parliament
Bill. 11 de novembro de 1947 Disponivel em <https://api.parliament.uk/historic-hansard/commons/1947/nov/11/
parliament-bill#S5CV0444P0_ 19471111 HOC_292>. Ultimo acesso em 23 de fevereiro de 2020.
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