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    INTRODUÇÃO




    É do Professor Fábio Konder Comparato a lembrança de que nas ciências humanas, como nas naturais, os aumentos quantitativos são de usual seguidos por modificações qualitativas: se na Química, por exemplo, a combinação de elementos distintos dá ensejo a novas substâncias, também nos fenômenos sociais os aumentos de escala parecem afetar a própria natureza das questões em debate1.




    Manifestação da vida humana e social, o Direito, obviamente, não está imune a essa constatação, nem tampouco o Direito Societário, como um de seus subsistemas.




    A presente obra visa a estudar uma dessas novas questões qualitativas que parecem decorrer, diretamente, de uma nova ordem de grandeza na realidade societária do país: o fenômeno do controle minoritário2 (i.e., do controle exercido sobre uma companhia a partir da titularidade de menos da metade de seu capital votante), consequência imediata do cenário de crescente pulverização acionária que se vem contemplando, desde o início do corrente século, no mercado de capitais brasileiro.




     De um ponto de vista histórico, ninguém dissente de que a estrutura de capital da companhia brasileira é marcantemente concentrada. Estudo empírico de Nelson Eizirik, baseando-se em dados de 1985, observava que o acionista controlador das companhias abertas brasileiras possuía, em média, 69,81% do capital votante, sendo certo que, em 18,69% dessas companhias, o controle se efetivava com participação entre 90 e 100%. Em apenas 15,13% das companhias, o controle era exercido com menos de 50% das ações ordinárias3.




    Estudos posteriores demonstram que a tendência permaneceu a mesma, até o início dos anos 2000. Nesse período,




    fizeram levantamento semelhante, examinando a estrutura de capital de 325 companhias brasileiras, tendo concluído que 62,5% delas possuíam um único acionista detendo mais de 50% do capital votante, exercendo-se o controle, em média, com 74% das ações com direito de voto4. Por fim, podemos ainda citar a pesquisa empírica das consultorias Korn/Ferry International e McKinsey & Company, feita em outubro de 2001, a qual aponta, a partir da análise de 174 companhias brasileiras com receita mínima anual de US$ 250 milhões, que 61% das ações ordinárias pertenciam, em média, a um único acionista. Estudo semelhante, conduzido pela Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico – OCDE entre 2002 e 2003, chega a percentual médio menor, mas que ainda assim evidencia uma predominância do controle majoritário: 51%5.




    É apenas, grosso modo, na segunda metade da primeira década dos anos 2000 que esse cenário começa a mudar.




    De um ponto de vista econômico, o Brasil gozava de uma conjuntura favorável de fatores, alguns deles conquistas vindas dos anos 90, como a abertura financeira e comercial do país, as privatizações e a estabilidade da moeda, outros, elementos novos, como uma maior liquidez de recursos no mercado financeiro internacional6.




    De um ponto de vista jurídico, por seu turno, houve importante mudança no ambiente regulatório das companhias, com a criação de segmentos de listagem, na então BOVESPA, dotados de regras diferenciadas de governança (Nível 1, Nível 2 e, em especial, o Novo Mercado), que criaram um quadro de maior confiança para os investidores adquirirem ações de sociedades anônimas brasileiras7. Por virtude disso, foi significativa a adesão de companhias a esses segmentos de listagem (obviamente facultativa, por se tratar de iniciativa de autorregulação8), no intuito de assim atraírem mais recursos para o financiamento de suas atividades e permanecerem competitivas9. Ao que importa para esta obra, cabe salientar duas regras do Regulamento do Novo Mercado, que representaram verdadeiro estímulo à dispersão acionária.




    Em primeiro lugar, a previsão de um Percentual Mínimo de Ações em Circulação, tornando obrigatório que as companhias inscritas nesse segmento de listagem tivessem, no mínimo, 25% de suas ações em flutuação10. Posteriormente, o Regulamento do Novo Mercado veio a ser alterado, para a finalidade de fixar esse percentual em 20% ou 15%, a depender do volume diário médio de negociação das ações da companhia11.




    Em segundo lugar, a estipulação de que só serão admitidas a negociar no Novo Mercado “companhias que tenham seu capital social dividido exclusivamente em ações ordinárias”, exceto em “casos de desestatização, quando se tratar de ações preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos políticos diferenciados, sejam intransferíveis e de propriedade do ente desestatizante” (cf. item 3.1, vii do Regulamento original, correspondente ao art. 8º, caput e parágrafo único, do Regulamento em vigor).




    Determinar como essa segunda disposição contribui para a dispersão acionária merece análise mais detida. Veja-se que o art. 15, § 2º da LSA estabelece que a companhia poderá emitir ações preferenciais no limite de 50% do capital social12, as quais, ao contrário das ações ordinárias, são via de regra desprovidas de direito de voto13. Como o controle da companhia tem por fundamento o direito de voto (cf. item 2.1 infra), só deferido às ações ordinárias, isso significa que é possível exercer comando sobre a companhia com apenas 25% de suas ações mais uma, ficando em flutuação no mercado os 25% de ações ordinárias e 50% de ações preferenciais remanescentes.




    Sob uma perspectiva econômica, tal arranjo legislativo barateia o exercício do poder de controle, na medida em que permite ao acionista determinar o rumo das atividades sociais com um investimento que é 75% de terceiros, sem que necessite dispor da maioria do capital necessário a tanto14. Compare-se com a situação de uma companhia que só emite ações ordinárias e se verá que a vantagem na emissão de preferenciais é clara, a quem queira exercer o controle: afinal, nesse primeiro caso, o capital necessário à realização da atividade social é idêntico, mas só é possível exercer controle sobre essa última com 49% de investimentos de terceiros, devendo o controlador, pois, desembolsar a maioria dos recursos essenciais a tanto.




    Ou seja, para exercer idêntico controle majoritário, o controlador despende uma quantidade de capital substancialmente maior, na hipótese de a companhia só emitir ações ordinárias; a obtenção e manutenção dessa modalidade de controle são comparativamente mais caras, portanto, do que nas companhias que emitem ações preferenciais. Disso decorre que, ao se estabelecer uma regra que obriga as companhias a emitir apenas ações ordinárias, há um desincentivo econômico ao exercício do poder de controle sob a forma de controle majoritário: menos custoso – e talvez tão eficaz quanto, a depender do grau de abstenção verificado nas assembleias (cf. item 1.2 infra) - seja a sua estruturação sob a forma de controle minoritário, com menos de 50% do capital votante15.




    Essas duas regras provaram-se, com efeito, um estímulo eficaz à maior dispersão acionária nas companhias brasileiras, de acordo com estudos empíricos subsequentes à criação do Novo Mercado. O mais relevante deles – de Erica Gorga16 – aponta, baseando-se em dados colhidos entre 2006 e 2007, que, em um universo de 92 sociedades listadas no referido segmento, 65 delas não possuíam a figura do controlador majoritário. Nessas últimas companhias, o maior acionista detinha, em média, 26,23% das ações com direito de voto17. O estudo foi atualizado tempos depois, com base em dados colhidos no ano de 2013, indicando que, de um total de 126 companhias, 88 não possuíam acionista majoritário, sendo que seu maior acionista detinha, em média, 24,34% do capital votante18.




     Conquanto esses dados já evidenciem, de per se, uma maior diluição na estrutura de capital das companhias brasileiras, ao menos na das inscritas no Novo Mercado, eles não permitem concluir, isoladamente, pela predominância do controle minoritário nesse segmento de listagem. E isso porque é comum que os maiores acionistas dessas companhias celebrem acordo de acionistas entre si, a fim de que exerçam, conjuntamente, controle majoritário sobre a sociedade, como prevê o artigo 118 da LSA19.




    Segundo o primeiro levantamento de Erica Gorga, das 65 companhias que não possuíam acionista detentor de mais da metade do capital votante, 20 estruturavam o controle a partir de acordo de acionistas que garantia participação majoritária conjunta na sociedade. Assim, considerando-se essa circunstância diferenciadora, eram, em verdade, 45 as companhias submetidas a controle minoritário no ambiente do Novo Mercado20 - um número ainda assim expressivo, correspondente a quase metade (48,91%) das sociedades anônimas então inscritas nesse segmento de listagem. Já na atualização de seu estudo, Gorga indica que, das 88 companhias que não possuíam acionista detentor de mais da metade do capital votante, 24 organizavam o controle mediante acordo de acionistas que assegurava participação majoritária conjunta21, de modo que, em verdade, eram 64 as sociedades anônimas sujeitas a controle minoritário no Novo Mercado - ou, em termos percentuais, 50,79% das companhias então listadas naquele segmento.




    Esses dados são o que bastam para demonstrar que o controle minoritário é, já há algum tempo, fato sedimentado e significativo no mercado de capitais brasileiro, demandando um estudo aprofundado. A doutrina sobre o tema, contudo, é ainda incipiente, limitando-se em geral a admitir a possibilidade jurídica de um controle minoritário, sem estudá-lo de forma mais sistemática e minudente, à luz da conformação global da lei. Dos trabalhos mais específicos sobre o tema, há hoje relevantes levantamentos empíricos sobre a matéria, sem dúvida essenciais22; dignos de nota, também, são os estudos que se dedicam, de uma forma mais ampla, a comparar as vantagens e desvantagens dos sistemas de capital concentrado e diluído, sob a perspectiva de sua eficiência23, ou que investigam as razões – legais, econômicas, históricas e culturais - de diferentes países possuírem diferentes estruturas de capital24.




    Essas abordagens, como dito, são todas válidas e relevantes, mas não se pretende adotá-las no decorrer deste trabalho. Nossa metodologia, diversamente, será a de examinar o controle minoritário à luz do direito posto, perquirindo sua adequação e compatibilidade com os dispositivos da Lei das S/A que disciplinam o fenômeno do controle, em seus diversos perfis e acepções. Para tanto, dividimos a exposição em três capítulos distintos.




    O primeiro, de caráter introdutório, estabelece um panorama da evolução do regramento do poder societário no direito brasileiro, do paradigma estritamente formal da soberania da Assembleia ao paradigma que hoje vige, mais realista, que estrutura a problemática do poder na sociedade anônima em torno da figura do acionista controlador, cominando-lhe relevantes prerrogativas e responsabilidades. Com isso, serão estabelecidos alguns conceitos-base, a serem sempre retomados no decorrer desta dissertação.




    O segundo capítulo, por seu turno, examinará as definições de acionista controlador e sociedade controladora, constantes dos arts. 116 e 243, § 2º da LSA, a fim de que se investigue se a noção de controle minoritário é ou não compatível com essas definições, isto é, se aquele é ou não reconhecido como fato jurídico no direito brasileiro. Subsequentemente, será então estudada a função a que o reconhecimento do controle minoritário como fato jurídico se presta, dentro da sistemática estabelecida pela lei.




    Já o terceiro capítulo abordará a questão do controle sob perspectiva distinta: não como fato jurídico, mas como objeto de direito, isto é, como bem destinatário de relações jurídicas, visando à sua aquisição. Caberá, assim, perquirir se o controle minoritário é também reconhecido pelo ordenamento jurídico dentro dessa perspectiva, substancialmente distinta da examinada no capítulo anterior. A análise dessa questão se dará a partir da divisão – estabelecida pela doutrina e implícita na lei - entre aquisições derivadas e orginárias do controle, que despertam cada qual problemas distintos.




    Por fim, serão expostas as conclusões obtidas pelo autor no decorrer do trabalho, de forma conjunta e sistematizada.
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     CAPÍTULO I – A POSITIVAÇÃO DO CONTROLE NO DIREITO BRASILEIRO




    1.1 A distribuição formal de poderes entre os órgãos da sociedade anônima. Soberania da Assembleia Geral.




    Ao contrário do que sucede nos demais tipos societários, “a economia interna da sociedade anônima não é deixada à livre decisão dos seus fundadores ou acionistas”25, mas tem antes a sua disciplina estruturada sob a forma de um sistema cogente de distribuição de poderes-funções entre os diversos órgãos que compõem sua organização interna: o poder-função deliberante é cominado à Assembleia Geral, que congrega os acionistas; o poder-função diretivo, à Administração, composta por Conselho de Administração e Diretoria26; e o poder-função sindicante, outorgado ao Conselho Fiscal27.




    À semelhança do que se verifica com a divisão constitucional de poderes própria à organização do Estado, as competências outorgadas a cada um desses órgãos derivam de lei e são privativas, do que deflui, por via de estrita consequência, a sua indelegabilidade28. Nada obstante, ao mesmo tempo em que a lei estabelece um sistema de competências privativas e indelegáveis entre os órgãos sociais, disciplina-os, por outro lado, sob estrutura hierarquizada, ocupando a Assembleia Geral o mais alto posto nessa escala, como salienta a generalidade da doutrina29.




    A conciliação de conceitos assim díspares como a natureza privativa da competência de cada órgão e sua disposição hierarquizada – o primeiro, a sugerir segregação e independência entre os órgãos, ao passo que o último, de forma diametralmente oposta, a ingerência dos superiores sobre os inferiores - não é tarefa exatamente trivial, aludindo-se, em doutrina, à “horrible complexité” desse sistema30.




    Em um primeiro nível de entendimento, podem-se conciliar essas ideias a partir da noção de que a ingerência dos órgãos superiores sobre os inferiores dá-se apenas no âmbito do preenchimento de cargos - nunca, contudo, no do exercício de suas respectivas atribuições, precisamente porque privativas e, enquanto tais, impassíveis de serem delegadas. Nessa acepção estrita, diz-se que a Assembleia é órgão primário ou imediato (e, portanto, hierarquicamente superior), na medida em que não provém de nenhum outro, mas antes investe os demais, elegendo os seus membros e podendo demiti-los, inclusive sem justa causa31.




    Uma tal compreensão da divisão de poderes entre os órgãos sociais pecaria, contudo, por seu viés extremamente limitativo, porquanto certo que a supremacia hierárquica da Assembleia Geral não deriva apenas da sua natureza de órgão primário ou imediato, mas também se explica, em larga parte, pela relevância das demais matérias que constituem sua competência privativa e, mais ainda, pela hipótese genérica de competência estatuída no caput do artigo 121 da Lei das S/A, segundo a qual tal órgão, não bastassem as suas demais atribuições, é dotado também dos poderes suficientes “para decidir todos os negócios relativos ao objeto da companhia e tomar as resoluções que julgar convenientes à sua defesa e desenvolvimento”.




    Trata-se de cláusula geral que, pela amplitude de seu texto, sugere que o poder supremo da Assembleia não reside apenas na possibilidade de eleger e destituir os membros dos demais órgãos da companhia, mas também em sua capacidade de decidir acerca de qualquer questão afeta aos negócios sociais, inclusive aquelas não listadas no rol de competências privativas do artigo 121 ou que a princípio constituiriam matéria de gestão, em não estabelecendo aquele dispositivo qualquer restrição nesse tocante - daí a alusão, nessa perspectiva mais ampla, à Assembleia como órgão soberano, supremo ou máximo da sociedade anônima, encontradiça tanto no regime da lei anterior32, quanto no do diploma atual33, que pouco ou nada divergem, aliás, nesse particular34.




    Assim, na sistemática da lei brasileira, havendo conflito de opiniões entre a Assembleia e os órgãos de administração, a palavra final acerca dos negócios sociais haverá de caber, pois, aos acionistas, como bem aponta a doutrina majoritária35, enfática ao salientar tanto a subordinação de Conselho e Diretoria às deliberações emanadas da Assembleia, como a possibilidade dessa última de rever os atos dos administradores36. No que concerne às matérias deferidas privativamente a esses últimos, muito embora não se possa chegar ao extremo de sustentar que a Assembleia pode deliberá-las em substituição aos órgãos administrativos, o que não se coadunaria com o caráter privativo de suas respectivas competências, nada impede, por outro lado, possa ela validamente instruir ou orientar os administradores acerca do exercício de suas atribuições exclusivas, a teor da dicção amplíssima do artigo 12137.




    Note-se que tal sistema diverge, sensivelmente, daquele adotado por boa parte do direito europeu continental (direito italiano38, francês39, alemão40 e português41, por exemplo) e anglo-saxão (direito inglês42 e norte-americano43/44), nos quais esse poder político supremo, à falta de disposições análogas às da lei brasileira, é deferido somente aos órgãos de administração, restando à Assembleia deliberar apenas sobre as matérias taxativamente atribuídas à sua esfera de competências, sem qualquer possibilidade de exercer juízo sobre os atos do Conselho ou da Diretoria – senão, é claro, sob forma indireta, mediante a destituição de seus membros, a rejeição de suas contas ou a aprovação do aforamento de ação de responsabilidade contra os mesmos45. Daí alguns autores dizerem problemático o recurso à doutrina estrangeira para a compreensão do direito brasileiro em matéria de divisão de poderes entre os órgãos sociais, com inteiro acerto, nesse particular46.




    Assim, pode-se concluir que, no direito brasileiro, quer sob a égide do antigo Decreto-Lei nº 2627/1940, quer sob o regime da Lei nº 6.404/76, a Assembleia Geral constitui, sob uma perspectiva estritamente formal da distribuição de poderes nas companhias, o órgão máximo da sociedade anônima, competindo a ela a palavra final acerca dos negócios sociais.




    1.2 A distribuição real do poder na sociedade anônima. O caráter fictício da soberania assemblear e a inevitável tendência de concentração do poder nas companhias.




    O Decreto-Lei nº 2627/1940 foi concebido firme na convicção da soberania da Assembleia Geral, não hesitando a doutrina construída sob sua égide em salientar, nessa toada, que tal órgão “livremente toma as decisões condizentes com o interesse social, e sua decisão se impõe, definitivamente, a quantos, por qualquer título, se dediquem a seu serviço”, merecendo, por isso, “o qualificado de órgão supremo da sociedade, como tal soberano, (...) mercê da órbita de sua competência, que lhe permite decidir validamente toda sorte de assuntos e questões”47.




    Sob ponto de vista histórico, tal concepção é fruto da transposição, ao microcosmo das companhias, do ideário democrático próprio ao Estado liberal oitocentista, a partir de uma aproximação entre a soberania popular no sufrágio eleitoral e a “soberania” das decisões tomadas pelos acionistas em Assembleia Geral48. Nos dizeres de Comparato, “o capitalismo liberal triunfante concebeu a organização da sociedade anônima em moldes análogos à Constituição de um Estado democrático, segundo o dogma político fundamental da Revolução Francesa de que todo poder emana dos acionistas, e é em seu nome exercido”, respondendo os diretores perante a assembleia “assim como o Gabinete de Ministros responde perante o Parlamento, como delegado para o exercício do Poder Executivo”49. Legitimando essa aproximação, tinha-se o fato, ainda, de ambos os sistemas serem regidos pelo princípio majoritário, segundo o qual a vontade da maioria vincula e prevalece sobre a da minoria na tomada de deliberações coletivas50.




    Era questão estranha a esse modelo de companhia a mera cogitação de quem detinha, na prática, o poder de determinar as deliberações da Assembleia, i.e., o estudo da dinâmica interna de poder no âmbito desse órgão. À semelhança do Estado democrático que lhe servira de inspiração, que tem na igualdade dos cidadãos o seu pressuposto, partia-se da premissa de uma relativa homogeneidade dos acionistas, que assim constituiriam maiorias ocasionais e instáveis, formadas de modo razoavelmente aleatório em cada conclave, sem prevalência contínua de uns sobre os outros51, deliberando de acordo “com motivos de ordem estritamente racional, apurados na análise do tema submetido à apreciação dos sócios”52.




    Afora nesse campo platônico das ideias, é certo, contudo, que a sociedade anônima plasmada à imagem e semelhança do Estado liberal nunca de fato existiu53. E isso porque nas Assembleias, ao contrário do que se verifica no domínio das eleições políticas, a cada acionista não corresponde, necessariamente, um voto (one man, one vote), mas tantos quantos forem suas ações (one share, one vote). Ou seja, maior a participação do acionista no capital social – maior, em outras palavras, o investimento que despendeu para tornar-se sócio -, maior, por via de consequência, o seu peso político no conclave. Assim, é bem possível que um só acionista, congregando a maioria relativa das ações na assembleia, deixe vencidos todos os demais, a despeito da superioridade numérica desses últimos. Na expressiva metáfora de Bulhões Pedreira e Lamy Filho, a Assembleia não constitui, portanto, uma “festa cívica”, mas apenas e tão somente a reunião de um conjunto de “sacos de dinheiro que votam”54 – daí a impropriedade dessa comparação entre Estado e sociedade anônima, entre sufrágio político e acionário.




    Nada há de desarrazoado, contudo, em que o princípio majoritário assuma esses caracteres específicos em matéria societária, contrariamente à sua conformação no campo político. Afinal, é certo que a condição de acionista não se confunde com a condição de cidadão, haja vista que constitui uma res commercium, que se adquire mediante o pagamento de um preço. Assim, sujeitando-se ela à lógica de mercado, nada mais justo que quem adquira mais ações e pague, portanto, um preço maior para se tornar acionista – submetendo-se, consequentemente, a uma parcela mais relevante do risco empresarial - assuma um peso político maior relativamente aos demais acionistas. É esse, pois, o fundamento que embasa a consagração do princípio majoritário nas sociedades anônimas, perfeitamente sintetizado na doutrina de Ascarelli: “la regola maggioratoria trova difatti la sua giustificazione nel presupposto che la deliberazione che raccoglie la maggioranza dei voti raccolga per ciò stesso i voti di quanti, avendo um interesse economico prevalente, corrono um maggior rischio”55.




    Essa conformação específica do princípio majoritário nas companhias, baseada na relevância econômica de cada acionista, e não em seu status civitatis56, obsta, na prática, a existência do modelo de maiorias variáveis que os teóricos da “sociedade anônima democrática” conceberam à semelhança das eleições políticas57; muito pelo contrário, o que se verifica, na generalidade das companhias, é a inevitável aglutinação do poder em um ou mais indivíduos que integram a organização societária, pelo que metonímia imperfeita, assim, falar-se em “soberania” da Assembleia – a soberania, efetivamente, é dos indivíduos que comandam esse órgão social58.




    Com efeito, nas companhias em que um acionista ou conjunto de acionistas ligados por vínculos contratuais detém a maioria absoluta dos votos, não serão de forma alguma fortuitas ou instáveis as maiorias assembleares, mas antes uma simples consequência da aritmética: bastará que esse acionista ou conjunto de acionistas compareçam ao conclave para que sejam vitoriosos, impondo, dessa feita, sua vontade à companhia; a maioria, em outras palavras, encontra-se já pré-constituída59.




    Já em companhias com maior fragmentação da base acionária, nas quais não há acionista majoritário (no geral, sociedades anônimas cujas ações são negociadas no mercado de Bolsa, com dispersão de seus títulos dentre milhares de investidores), a atomização das participações societárias reduz o peso político relativo de cada acionista, despindo-os de incentivos, sob ponto de vista econômico, para que tomem parte nas deliberações assembleares, uma vez que os custos de participação do acionista tornam-se excessivos, quando cotejados com a provável irrelevância de seu voto para a conformação da vontade social60. Acresça-se a isso o fato de que, sob uma perspectiva sociológica, nem todos os acionistas possuem interesse de acompanhar ativamente os negócios da companhia, havendo aqueles – em verdade, a esmagadora maioria - com interesses meramente especulativos nos papeis da sociedade, ou de simples obtenção de um rendimento estável61. Tais fatores, somados, levam ao conhecido fenômeno do absenteísmo nas Assembleias Gerais, a saber, do não-comparecimento maciço dos acionistas aos conclaves societários, sempre lembrado em doutrina como sintoma de uma propalada “decadência” daquele órgão62.




    Em situações tais, a depender do grau de dispersão das ações da companhia no mercado, é possível que acionista detentor de menos da metade do capital votante prevaleça sistematicamente nas Assembleias Gerais, mercê da ausência de quaisquer outros que lhe possam fazer frente63. Ou seja, a despeito desse acionista não deter, em abstrato, a maioria dos votos, sendo assim teoricamente concebível a sua derrota, a abstenção dos demais leva-o a deter, em cada Assembleia em específico, a maioria necessária para fazer prevalecer sua vontade de forma relativamente estável, independentemente do voto concordante de qualquer outro acionista.




    Já em nível mais acentuado ainda de dispersão – de acordo com alguns, a partir do momento em que o maior acionista detenha, no máximo, 1% das ações com direito de voto64 -, não há mais incentivo para que quaisquer acionistas se interessem pelos negócios da companhia, dada a impossibilidade de interferirem nos assuntos de gestão com um mínimo de previsibilidade, pelo que passam a se comportar, assim, como meros credores de dividendos sociais, ou a se preocupar apenas com a variação do valor bursátil de suas ações. Nesse cenário, a Assembleia, à míngua de presentes, perde relevância para os órgãos de administração, cujos membros passam então a definir isoladamente os destinos da companhia, autoperpetuando-se no exercício de seus cargos a partir da obtenção de procurações da massa inerte de acionistas, a fim de que reelejam a si próprios quando do término de seus respectivos mandatos65.




    É de se notar, contudo, que essa exacerbação do papel dos órgãos administrativos relativamente à Assembleia - que contraria, aliás, o modelo teórico de divisão de poderes positivado em lei, o qual confere ao conclave de acionistas o poder político supremo, como se viu acima - é nem tanto uma particularidade das companhias com acentuada dispersão acionária, mas antes um imperativo ditado pela própria realidade do mundo dos negócios.




    Com efeito, a complexidade das empresas levadas a cabo pelas sociedades anônimas, mormente as de capital aberto (tipo societário ideal para empreendimentos de porte, como sempre se lembra), exige gestores com conhecimento técnico específico e disponibilidade permanente, qualidades que os acionistas, na generalidade dos casos, simplesmente não congregam66. Demais disso, as formalidades de convocação e a dialética dos debates assembleares, aliadas à constante instabilidade do quadro de acionistas, consectário da livre-transmissibilidade das ações e, nas companhias abertas, de sua negociabilidade em Bolsa, não se coadunam com a dinâmica própria aos negócios mercantis, cujo bom tráfego demanda rapidez e previsibilidade67. Daí, pois, o deslocamento dos órgãos de administração ao proscênio da tomada de decisões nas sociedades anônimas, também visto como sintoma da decadência – ou, ao menos, de uma relativização – da sempre decantada soberania da Assembleia Geral.




    Uma ressalva, entretanto, impende ser feita: é que essa migração da tomada de decisões aos órgãos administrativos não quer significar, em absoluto, que seriam eles, em toda e qualquer companhia, os verdadeiros comandantes dos negócios sociais. E isso porque a existência de um acionista apto a definir, com relativa estabilidade, o destino das deliberações assembleares (seja ela detentor da maioria do capital votante, seja ele detentor de participação minoritária, mas que logre prevalecer em função do absenteísmo dos demais) impacta o comportamento dos administradores, tornando-os permeáveis às diretrizes e orientações informais desse acionista (i.e., procedidas fora do ambiente assemblear), na medida em que: (i) sabem que, caso descumpram a ordem daquele, poderão ser destituídos em Assembleia Geral, tornando-se receosos desse fato; e (ii) ao menos na sistemática brasileira, que confere à Assembleia o poder político supremo sobre a companhia, sabem que essa diretriz ou orientação poderá ser ratificada a qualquer momento por aquele órgão, bastando, em ambos os casos, a mera vontade do acionista dominante para que isso ocorra68. A verdadeira independência da Administração, portanto, só existe nas macroempresas com altíssimo grau de dispersão acionária, que, não possuindo acionistas dominantes, veem seus conselheiros e diretores livres de influências desse tipo, soberanos para tomarem as decisões que bem lhes aprouver69.




    Em outras palavras: independentemente de, na generalidade das companhias, a dinâmica dos negócios societários impor o deslocamento nominal das decisões aos órgãos de administração, não se pode tomar a nuvem por Juno e concluir, ipso facto, que seriam os administradores os juízes soberanos da conveniência e oportunidade das decisões empresariais70. Havendo a figura do acionista dominante, conselheiros e diretores sofrerão, por certo, forte influência do mesmo e tenderão, assim, a simplesmente vocalizar os desígnios desse acionista, restando-lhes o papel, para que não se diga que são autômatos, de oferecer respaldo técnico ou teórico que auxilie a tomada de decisão por esse último71 – isso quando não ocupa, o acionista mesmo, cargo na administração, logrando se alçar a essa posição precisamente por conta de sua prevalência nas deliberações sociais72.




    Ou seja, a existência de um acionista dominante impacta a própria dinâmica da divisão de poderes entre os órgãos sociais, pois, se em um modelo idealizado e abstrato o poder político supremo é exercido apenas quando a Assembleia encontra-se instalada, restando à Administração o comando da companhia nesse interregno, havendo um acionista desse tipo ele o será, na prática, manifestado de forma permanente, quer sob a forma de deliberações assembleares, quer sob a forma de orientações “oficiosas” aos administradores, invariavelmente seguidas por esses últimos73.




    1.3 Dissociação entre propriedade e controle. Tipologia do poder de controle nas sociedades anônimas.




    Malgrado de inegável procedência e relevância – afinal, vão a fundo no cerne mesmo do poder nas sociedades anônimas, para além do ilusório paradigma da “soberania” da Assembleia Geral -, as constatações acima passaram incólumes, por bom tempo, tanto pelos legisladores quanto pela doutrina societária. É comumente atribuído aos Professores Adolph A. Berle Jr. e Gardiner Means, das universidades de Columbia e Harvard, respectivamente, o primeiro estudo de fôlego acerca da dinâmica real - e não meramente formal – do poder na sociedade anônima, em The Modern Corporation and Private Property, obra cuja primeira edição data de 1932 (precedendo em oito anos, portanto, o Decreto-Lei nº 2627/1940, que, a despeito de seus inegáveis méritos para o Brasil da época, era mesmo por completo alheio a esse enfoque mais realista do poder societário).




    Nesse trabalho, Berle e Means observam que o advento da moderna sociedade anônima significou uma fissura sem precedentes no conceito de propriedade privada74, na medida em que, enquanto ao proprietário típico é em geral dado exercer todas as prerrogativas dominiais sobre o bem que se encontra sob sua égide, nas companhias verifica-se uma dissociação entre a propriedade do capital, dispersa dentre o conjunto de investidores que adquiriram ações, e o controle efetivo sobre sua atividade, comandada, no mais das vezes, por um ou poucos acionistas predominantes, ou ainda, em cenários de exacerbada dispersão acionária, pelos próprios administradores da sociedade, que assim exercem, na prática, poder de disposição sobre o patrimônio da companhia, definindo sua destinação como se proprietários fossem, a despeito de titularem apenas fração ou mesmo fração alguma do capital social, conforme o caso. A esse fenômeno os autores deram o nome de “separation of ownership from control” ou, em vernáculo, separação entre propriedade e controle.




    Partindo dessa premissa teórica, Berle e Means estabelecem, então, uma tipologia das diferentes manifestações desse poder de controle sobre as sociedades anônimas, seguindo o grau de intensidade de sua dispersão acionária e, em última análise, de dissociação entre propriedade e controle. Assim, ter-se-ia, em um primeiro patamar, (i) o controle quase totalitário (“control through almost complete ownership”75), nas companhias em que um acionista ou pequeno grupo de acionistas vinculados entre si detém, isoladamente, a virtual totalidade do capital votante, ao ponto de ser impossível divisar, na prática, efetiva separação entre propriedade e controle; em um segundo patamar, (ii) o controle majoritário (“majority control”76), nas companhias em que um acionista ou grupo de acionistas detém a maioria absoluta do capital votante, já se podendo contemplar um grau inicial dessa separação; em um terceiro patamar, (iii) o controle minoritário (“minority control” ou “working control”77), nas companhias em que um acionista ou grupo de acionistas detém participação minoritária no capital votante, mas suficiente a garantir, de forma estável, sua prevalência nas deliberações assembleares, frente ao generalizado absenteísmo dos demais – tem-se, assim, uma maioria relativa, em contraposição à maioria absoluta que caracteriza o controle majoritário; e, finalmente, em um grau último de dispersão acionária, (iv) o controle gerencial (“management control”78), no qual, à falta da possibilidade de um acionista ou grupo de acionista lograr organizar o exercício do direito de voto de forma minimamente estável, a administração toma a frente do comando da companhia, no que representa, na visão daqueles autores, o paroxismo da separação entre propriedade e controle, em não sendo os administradores titulares de qualquer fração do capital social – em outras palavras, não há, nesse último caso, qualquer sobreposição entre o papel de “proprietário” e o papel de “controlador”, ao contrário do que se contempla nas demais categorias, em maior ou menor grau79/80.




    Ressalte-se que tal classificação ganhou grande acolhida na doutrina pátria, mormente após o pioneiro e sempre acatado trabalho de Fábio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anônima. Com a ressalva de que não vislumbra qualquer autonomia ontológica na categoria do controle quase totalitário - a que substitui, com acerto, pela do controle totalitário81 -, Comparato acata, no mais, a tipologia de Berle e Means, denominando suas manifestações de “controle interno”. Acresce a elas, ainda, o estudo do não menos relevante “controle externo”, i.e., do poder de dominação de uma sociedade sobre outra em função de vínculos contratuais geradores de acentuada dependência econômica, como é o caso da franquia ou da concessão de venda, para que se fique em apenas dois exemplos. Diz-se “externo”, em contraposição a “interno”, pois o poder, nesse caso, não é exercido interna corporis, por membros dos órgãos sociais (acionistas ou administradores, conforme o caso), mas sim por pessoa “exterior” à organização dominada, na medida em que não mantém, com ela, qualquer liame societário82.




    1.4 A natureza jurídica do controle. Poder de determinar a vontade social, poder de disposição sobre bens alheios, poder-função. 




    Mas, se distinta da propriedade, qual seria, então, a natureza jurídica do poder de controle?




    Em uma primeira e mais genérica perspectiva, controle é, antes de mais nada, o poder de determinar, isoladamente, o conteúdo da vontade social - e, se a companhia expressa sua vontade por meio dos órgãos sociais, poder que se exerce por sobre esses últimos e, fundamentalmente, sobre os indivíduos que os integram. Nas palavras de Carlo Pasteris, “possiamo quindi parlare, in senso generale, di controlo, ogni qualvolta un soggeto, in virtù di una particolare situazione di predominio, sia in grado di influenzare stabilmente la volontà di un altro soggeto e di indirizzarla nel senso voluto”83. Também assim, na doutrina brasileira, são as considerações de Modesto Carvalhosa, ao defini-lo como o “poder de impor a vontade nos atos sociais e, por via de consequência, de dirigir o processo empresarial, que é o seu objeto”84, bem como de Bulhões Pedreira e Lamy Filho, ao conceituá-lo como “a capacidade de causar, determinar ou alterar a ação dos órgãos da companhia, (...) alocando e distribuindo poder nessa estrutura”85.




    Parte da doutrina tende a reduzir esse poder à “possibilidade de uma ou mais pessoas imporem a sua decisão à assembleia da sociedade”86, por ser esse o órgão supremo ou soberano da companhia. A definição, contudo, pecaria pela insuficiência: afinal, é certo que o controle não se exerce apenas no foro assemblear, mas também sobre os membros dos órgãos de administração, que tenderão sempre a seguir as orientações expedidas pelo controlador no exercício de suas respectivas funções, como visto no item 1.2 acima87. A questão apenas é que, se na Assembleia esse poder é manifestado mediante o exercício de um direito de sócio típico (a saber, o direito de voto), no contexto de uma reunião formalmente instalada e da qual decorrerá uma deliberação societária pública e ostensiva, as orientações aos administradores serão, na generalidade das vezes, meramente oficiosas, procedidas no dia-a-dia societário independentemente da convocação de Assembleia, consubstanciando um simples – mas não menos relevante – poder de fato88.




    Conquanto correta e mesmo de marcante relevância, a definição do controle como poder de determinação da vontade da companhia exsurge incompleta. E isso porque, a despeito de evidenciar a existência de uma relação de poder entre o controlador e a companhia e seus órgãos, não define a natureza e conteúdo dessa relação de poder, questão de suma relevância para uma compreensão efetiva do fenômeno do controle.




    A esse respeito, cumpre salientar que uma nota específica das sociedades e, a fortiori, das sociedades anônimas é a circunstância de titularem um patrimônio próprio e autônomo em relação ao de seus sócios, mas que não possuem a possibilidade material de gerir, em sendo a personalidade jurídica uma mera abstração do Direito. É tal circunstância que torna impositiva sejam cominados poderes e funções de administração aos indivíduos que integram os diferentes órgãos sociais, a fim de que, agindo em nome da companhia ou presentando-a, na expressão de Pontes89, possam assim suprir essa “impossibilidade material” de gestão (lato sensu) do patrimônio societário pela pessoa jurídica que formalmente o titula.




    Disso decorre que, a partir do momento em que o controlador exerce domínio sobre os órgãos da sociedade, é ele, na prática, quem determina o destino e a alocação dos bens sociais no contexto da atividade empresarial exercida pela companhia. Daí a definição do controle, nessa perspectiva, enquanto poder de dispor dos bens da sociedade como se proprietário fosse, pioneiramente procedida, em doutrina, por Champaud, nos seguintes termos: “contrôler une société c’est détenir le contrôle des biens sociaux (droit d’en disposer comme un proprietáire), de telle sorte que l’on soit maître de l’activité économique de l’entreprise sociale”90.




    Ressalte-se que essa tese encontrou ampla guarida no direito brasileiro, reverberando na obra de autores como Orlando Gomes91, Fábio Konder Comparato92, Mauro Penteado93 e Alfredo Lamy Filho94, para que se fique em apenas alguns exemplos. A despeito do brilhantismo da construção, algumas ressalvas quanto a ela devem ser feitas. Afinal, admitida, desde sempre, a personalidade jurídica das sociedades anônimas, é certo que, de um ponto de vista jurídico-formal, a propriedade dos bens sociais nunca é dos acionistas, mas da própria sociedade; aqueles, com efeito, apenas adquirem um título acionário que incorpora seus direitos na companhia, cujo conteúdo difere do jus in re, na medida em que não lhes confere qualquer prerrogativa dominial típica sobre o patrimônio social, como o poder de dispor do mesmo, mas apenas direitos pessoais a serem exercidos em face da sociedade ou dos demais acionistas, conforme o caso95. Na superior síntese de Comparato, “os investidores, perdendo em benefício da pessoa jurídica a propriedade dos bens investidos na empresa, tornam-se titulares de direitos pessoais perante a sociedade, e recebem em troca a propriedade de ações”, as quais os excluem “de jure da posse e disposição dos bens sociais”, dando-lhes “mera aparência de propriedade”96.




    Destarte, deve ser bem compreendida a afirmação – às vezes algo irrefletida, tão generalizada que é - de que o controlador detém o poder de dispor dos bens da companhia, como se proprietário fosse: ao fazê-la, não se está, evidentemente, aludindo ao plano das situações jurídicas formais, mas sim a um poder de fato, decorrente do domínio exercido sobre os órgãos da companhia97. Daí a doutrina diferenciar entre propriedade estática e propriedade dinâmica dos bens sociais: a primeira, mera relação formal de pertinência determinada pelo direito posto, atribuível à sociedade; a segunda, domínio efetivo sobre os bens de produção da companhia, capacidade de fato de alocá-los no exercício da atividade empresarial (ou, em última análise, de dispor dos mesmos, como referido acima), imputável ao controlador98, justificando inclusive seja atribuída a esse último o predicado jurídico de empresário (CC, art. 966)99.




    Ao que importa para esta seção, cumpre observar que o reconhecimento do controlador como titular de um poder de disposição sobre bens alheios realça aspecto fundamental de sua posição jurídica: a saber, sua natureza eminentemente fiduciária, decorrente do princípio geral de que quem administra patrimônio de terceiro (entendendo-se aqui, como “terceiro”, tanto a sociedade quanto, indiretamente, seus demais acionistas) deve, para com aquele, a obrigação de se portar de forma leal e proba, comprometendo-se a agir em seu melhor interesse, e não tendo em mira um interesse estritamente pessoal ou egoístico, já que não são seus, em última análise, os bens de que logra dispor100. Como observa, com acuidade, Marcelo Von Adamek, “o dever de lealdade do controlador fundamenta-se, pois, no acréscimo de poderes (Machtzuwachs) que ele obtém e que lhe permite, na assembleia geral e na administração, dispor do seu patrimônio e do patrimônio alheio (...). Em última análise, trata-se da concretização da regra segundo a qual influência e responsabilidade devem existir conjuntamente”101.




    Assim, ao mesmo tempo em que se reconhece, no controle, um poder de modificação da esfera jurídica da sociedade pela mera vontade de seu titular, em relação ao qual se encontra aquela irremediavelmente sujeita (o que, a princípio, conduziria à conclusão de que o controle constitui verdadeiro direito potestativo102), deve-se divisar, como geminado a esse poder, o dever de exercê-lo não em interesse próprio, mas no interesse da sociedade, correspondente ao interesse comum de seus acionistas103, que possuem, assim, a pretensão de exigir esse comportamento do controlador104. Nas palavras, novamente, de Von Adamek, “o dever de lealdade do sócio controlador não apenas limita o exercício de seus direitos, mas conforma intrinsicamente o seu poder jurídico”105.




    Demais disso, deve-se reconhecer que, sendo o controlador proprietário dinâmico dos bens sociais e, enquanto tal, empresário, aplica-se ao controle o mandamento constitucional da função social da propriedade (CF, art. 5º, XXIII e 170, III) – o qual, em sua perspectiva dinâmica, nada mais representa do que o princípio da função social da empresa -, que assim também conforma, intrinsicamente, o exercício do poder de controle, impondo-lhe atender as exigências do bem coletivo para além dos interesses da sociedade, de forma a promover o desenvolvimento econômico-social do país106.




    Essas restrições funcionais ao exercício do poder de controle afastam sua caracterização como simples direito potestativo – exercível sempre no interesse pessoal de seu titular, consoante esclarece a doutrina107 -, justificando seja ele reconhecido como verdadeiro poder-dever ou, na terminologia de alguns, poder-função108, posição jurídica caracterizada justamente pela “conjunção entre um poder e um dever em sentido específico, atribuídos a um sujeito para a satisfação de interesses que não são estritamente seus”, mas de outrem109. 




    Em suma e em síntese, portanto: examinado em uma perspectiva global e genérica, o controle representa, simultaneamente, (i) o poder de determinar a ação dos órgãos da companhia e, consequentemente, o conteúdo da vontade social; e, (ii) a partir do momento em que ao controlador é dado definir a vontade da companhia, o poder de se valer dessa prerrogativa para dispor, como se proprietário fosse, dos bens sociais, determinando o destino e a alocação dos mesmos no contexto da atividade empresarial exercida pela sociedade. Dada a natureza eminentemente fiduciária dessa situação, tal poder, contudo, não se exerce no interesse pessoal do controlador, mas sim no interesse da companhia, respeitados, outrossim, os interesses da coletividade social, consubstanciando verdadeiro (iii) poder-função, destinado à consagração de interesses alheios aos de seu titular.




    1.5 Da necessidade de disciplina do controle. Advento da Lei nº 6.404/76. 




    De nada adiantaria se estender nessa verdadeira investigação das essências do controle, se não se perquirisse qual a efetiva utilidade de estudar esse fenômeno de um ponto de vista jurídico: ao direito, afinal, interessam apenas os fatos com repercussão na vida prática, enquanto tal merecedores de disciplina, na medida em que passíveis de interferir no bom ordenamento da convivência econômica e social.




    Ora, a constatação dessa utilidade, relativamente ao controle, chega mesmo a ser óbvia: basta ver que quem controla tem o poder de determinar, isoladamente, a vontade da companhia, definindo o destino dos recursos vertidos à sua atividade não apenas por si próprio (ou, no caso do controle gerencial, nem mesmo por si), mas também por diversos outros investidores, cujo número, nas companhias abertas, pode facilmente alçar as centenas de milhares. Exerce, portanto, função em tudo análoga à de um administrador de recursos de terceiros, papel evidentemente de confiança, que demanda a definição de um círculo de responsabilidades condigno, na hipótese de malversação dolosa ou culposa desses recursos110. Acresça-se a isso, ainda, o inegável impacto social das grandes companhias, cuja atividade gera, em larga escala, empregos e impostos, dá origem a relações contratuais de crédito, fornecimento e consumo, afeta o meio-ambiente, torna dependente, por vezes, regiões geográficas inteiras, dentre outras repercussões de acentuada relevância111. Berle e Means, nesse particular, chegam mesmo a comparar o poder das grandes companhias ao poder de Estados-Nação inteiros, em aproximação que, se talvez exagerada, dá boa medida, por outro lado, da magnitude do papel desempenhado pelas companhias (e, a fortiori, por seus controladores) no cenário moderno112.




    A hipótese de abuso no exercício de semelhante posição não é de forma alguma cerebrina, pois desvios e excessos são mesmos conaturais às manifestações de poder – a experiência histórica e política, aliás, está aí para demonstrar isso e, do ponto de vista do direito societário, não nos parece menos documentada a constatação de arbitrariedades113.




    Nas companhias submetidas a controle gerencial – nas quais os potenciais conflitos centram-se sobretudo nas relações entre administradores, que comandam, e a massa de acionistas, comandada114 -, a doutrina norte-americana, por exemplo, frequentemente examina esses possíveis abusos sob a ótica, própria à teoria econômica, dos chamados agency problems, isto é, dos problemas verificados “whenever the welfare of one party, termed the ‘principal’, depends upon actions taken by another party, termed the ‘agent.’”115. Assim, “principais” seriam os acionistas, ao passo que “agentes”, os administradores, aos quais cumpriria gerir a sociedade no interesse daqueles, já que “donos” (“owners”) da companhia que administram116.




    Nessa perspectiva, os agency problems ocorreriam a partir do momento em que os administradores, seguindo sua irrefreável tendência de homo economicus117, e incentivados pelo fato de que sua posição de proeminência na sociedade lhes confere informações privilegiadas relativamente à massa inerte de acionistas118, passassem a gerir a companhia no seu interesse egoístico, o que se busca remediar mediante a adoção de uma série de estratégias legais e de governança que incentivem ou induzam o administrador a não proceder dessa forma, como, dentre outras, a vinculação de sua remuneração ao desempenho da companhia, ou, ainda, a imposição expressa de deveres fiduciários de conduta aos membros da administração, sob pena de sua responsabilização em caso de descumprimento119. A estratégia legal de imposição de deveres de conduta aos administradores ganhou também ampla acolhida na generalidade dos ordenamentos de tradição romano-germânica, ainda que sob bases teóricas distintas daquelas verificadas no direito norte-americano, decorrendo sobretudo do reconhecimento de que, sendo conselheiros e diretores verdadeiros órgãos da companhia, devem ser compelidos a agir no seu melhor interesse120.




    Em todo caso, a despeito da diversidade dos fundamentos teóricos que embasam cada sistema jurídico, vê-se que é mesmo recorrente, nas diferentes legislações societárias, a preocupação em se construírem mecanismos que mitiguem desvios na administração das sociedades, justamente por não ser desprezível ou improvável essa hipótese.




    Já nas companhias submetidas a controle majoritário ou minoritário – nas quais os potenciais conflitos passam a se dar entre acionistas não-controladores e controladores, diante da cooptação dos órgãos de administração por esses últimos121 -, os eventuais abusos dos controladores são examinados tanto sob a perspectiva dos agency problems (em conformação distinta, contudo, considerando-se “agentes” os controladores e “principais” os demais acionistas122), como sob o que se convencionou denominar teoria dos private benefits of control (ou, benefícios privados do controle), que parte da constatação de que acionistas em posição de controle tendem a se valer de seu status privilegiado para extrair do patrimônio social vantagens indevidas, não partilhadas pelos não-controladores123, em maior ou menor grau de intensidade, a depender da situação concreta124.




    De forma análoga, nos países de tradição romano-germânica, como o Brasil, comentaristas do direito societário jamais cansaram de salientar que há, de fato, “um potencial conflito de interesses entre os acionistas minoritários e os gestores da empresa (controladores e administradores)”125; que “a sociedade anônima seria a composição de partidos inevitavelmente desiguais, sempre em potencial desequilíbrio”126; ou, ainda, que as “relações entre maioria e minoria constituem a pedra de toque do progresso de qualquer sistema anonimário”, para o que necessária a construção de um “sistema baseado na efetiva responsabilidade do controlador da empresa e de seus administradores”127.




    Sem qualquer pretensão de ser exaustivo no estudo de um fenômeno multifário como o aqui tratado, a exposição desses exemplos e digressões teóricas visam antes a demonstrar que constitui verdadeira communis opinio o entendimento de que o controle traz consigo o risco de abusos e arbitrariedades, demandando, por isso, disciplina jurídica rigorosa. Como visto no item 1.4 acima, poder e responsabilidade, em direito, são invariavelmente geminados, não se podendo consentir com que alguém detenha o primeiro sem qualquer tipo de freio ou contrapeso128, sob pena de se instaurar o domínio de uma verdadeira “tirania dela maggioranza”, na sugestiva expressão de Vivante129.




    Demais disso, a imposição de deveres ao controlador, não bastasse o imperativo ético-social que se expôs acima, justifica-se também por razões de ordem prática. Com efeito, o funcionamento irrestrito do poder de controle, com menoscabo aos interesses legítimos dos não-controladores e stakeholders, representaria um desincentivo ao investimento acionário e ao relevante papel que desempenha enquanto mecanismo de mobilização da poupança nacional e desenvolvimento econômico, consequência de todo deletéria e indesejada130. Como bem acentuam Lamy Filho e Bulhões Pedreira, “é evidente que ninguém participaria de uma sociedade em que a maioria pudesse tudo, inclusive deliberar no seu exclusivo interesse, ou contra o interesse da sociedade, ou em que imperasse a lei da selva, tão bem enunciada pelos italianos no ‘soltanto il mio denaro è sacro, il resto all’inferno’”131.




    Não obstante a relevância do tema, é certo que a antiga lei do anonimato (Decreto-Lei nº 2627/1940) desconhecia a figura do controlador, enfocando a disciplina do poder societário sob a perspectiva limitada da distribuição formal de atribuições entre os diferentes órgãos da companhia, dentro da qual se proclamava, não sem uma boa dose de irrealismo, a “soberania” da Assembleia Geral.




    Com efeito, inexistia, naquele diploma, qualquer regra de imposição orgânica de deveres e responsabilidades àquele que detinha efetivamente o controle empresarial, cingindo-se a lei prever, quando muito, a possibilidade de responsabilização do acionista na hipótese estrita e tópica de deliberar matéria em conflito de interesse (art. 95), e em todo caso sem divisar, na figura desse acionista, a existência de um verdadeiro controlador, obscurecida que estava a análise do direito societário pela noção de que as maiorias assembleares se formariam ad hoc e aleatoriamente132/133. Nessa perspectiva, reputava-se suficiente a imposição de uma cláusula geral de responsabilidade exclusivamente aos diretores (art. 123), sob o fundamento de que eram eles os gestores privativos dos bens sociais e de que a responsabilidade dos acionistas, em todo caso, era limitada aos valores que comprometeram ao capital social, sem se atinar ao fato de que tais diretores, na generalidade das vezes, nada mais eram do que verdadeiras extensões da vontade de um acionista dominante134. Na síntese de Tavares Guerreiro, o poder societário, dentro desse paradigma, era um “fato refratário à luz, dissimulado por estruturas jurídicas armadas justamente para organizá-lo do ponto de vista formal, mas que terminavam por subtrai-lo à incidência da normatividade”, em detrimento dos acionistas não-controladores135.




    A coibição do uso abusivo do poder de controle, como se vê, era questão basicamente ignorada no contexto do antigo Decreto-Lei. Esse cenário, contudo, veio a ser alterado com a promulgação da Lei nº 6.404/76, que, dando nova disciplina às sociedades por ações, positivou a figura do acionista controlador (arts. 116 c/c 243, § 2º), reconhecendo, de forma expressa, o seu poder de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos de administração, com a contrapartida de lhe cominar deveres específicos (art. 116, parágrafo único), a serem cumpridos em benefício da companhia, dos demais acionistas e da coletividade social como um todo, sob pena de sua responsabilização pessoal (arts. 117 e 246) e da invalidação da deliberação assemblear desrespeitosa desses ditames (art. 115). Rompeu-se, pois, “a normal irresponsabilidade dos acionistas pelos atos danosos praticados pela companhia”136, no intuito de assim retomar a correspondência perdida entre poder e responsabilidade no direito societário137.




    Assim, pode-se dizer que a lei brasileira, muito embora ainda mantendo um sistema de divisão formal de poderes entre os órgãos da companhia, reconheceu, por outro lado, a insuficiência desse modelo para fins de uma disciplina efetiva e realista do poder societário, a ele acrescendo a figura do acionista controlador, cuja dominação e influência contínuas sobre os órgãos sociais legitimou, não sem a correspectiva imposição de gravosas responsabilidades. O controlador, nessa perspectiva, pode ser considerado espécie de “quarto órgão social”138, titular efetivo ou material da soberania societária139, em contraposição à soberania meramente nominal que se defere à Assembleia140.




    Superou-se, portanto, o vetusto paradigma da “sociedade anônima democrática”141, que só fazia perpetuar a mais acabada irresponsabilidade dos verdadeiros titulares do poder societário.
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        	35 BULHÕES PEDREIRA, José Luiz, LAMY FILHO, Alfredo; TEPEDINO, Ricardo; CAMPOS, Luis Antonio de Sampaio, Direito das Companhias, vol. 1 cit., pp. 806-808, pp. 878-882, pp. 1118-1119; COELHO, Fábio Ulhoa, Curso de Direito Comercial, vol. 2 cit., pp. 220-221; COMPARATO, Fábio Konder, Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial cit., p. 128; VERÇOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, Curso de Direito Comercial, v. 3, 3ª edição, São Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, p. 388; CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de, Controle Gerencial, São Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 59. Em sentido contrário, por seu turno, é a doutrina de nomes como Erasmo Valladão (Temas de Direito Societário, Falimentar e Teoria da Empresa cit., p. 367) e Marcelo Von Adamek (Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Ações Correlatas cit., pp. 137-138), para quem a soberania da Assembleia Geral deve ser compreendida estritamente em termos de preenchimento de cargos, sem que isso possa implicar qualquer possibilidade de interferência sobre o exercício das atribuições cominadas aos órgãos de administração, dado seu caráter privativo. Nos dizeres desse último autor, “até mesmo o poder atribuído pela lei acionária à assembleia geral para decidir todos os negócios relativos ao objeto da companhia e tomar as resoluções que julgar convenientes à sua defesa e desenvolvimento” (...) não é absoluto, pois (...) na Lei das S/A os poderes sociais encontram-se institucionalmente distribuídos entre os vários órgãos, e todo órgão é soberano no âmbito de sua própria esfera privativa de competência” (op. loc. cit.).





        	36 Nada obstante, o administrador não pode cumprir ordem ilegal da Assembleia, sob pena de responsabilização: FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes, Invalidade das Deliberações de Assembleia das S/A, São Paulo: Malheiros, 1999, p. 64; VON ADAMEK, Marcelo Vieira, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Ações Correlatas cit., pp. 138-140 e 213. Também assim, no direito estrangeiro: FERRARA JR., Francesco, CORSI, Francesco, Gli imprenditori e le società, 14ª edição, Milão: Giuffrè, 2009, p. 531; VIVANTE, Cesare, Trattato di Diritto Commerciale, vol II, 4ª edição, Milão: Franceso Vallardi, 1912, p. 354.





        	37 TEPEDINO, Ricardo, Direito das Companhias, vol. 1 cit., p. 882.





        	38 ABRIANI, Niccolò, Trattato di Diritto Commerciale, Gastone Cottino (coord.), vol. 4, Pádua: CEDAM, 2010, p. 436; FERRARA JR., Francesco; CORSI, Francesco, Gli imprenditori e le società cit., p. 546; GALGANO, Francesco, Il Nuovo Diritto Societario in Trattato di Diritto Comerciale e di Diritto Pubblico dell’ Economia, vol. 29, n. 1, 3ª Edição, Padova: CEDAM, 2006, pp. 307-308; MESSINEO, Francesco, Manuale di Diritto Civile e Commerciale, vol. 2, tomo II, 8ª edição, Milão: Giuffrè, 1954, pp. 473-474.





        	39 LE CANNU, Paul; DONDERO, Bruno, Droit des sociétés cit., p. 293; VIDAL, Dominique, Droit des Sociétés cit., p. 532. Comentando o direito francês, Comparato acentuou essa circunstância em ao menos duas obras (Aspectos Jurídicos da Macroempresa cit., p. 50; Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial cit., p. 105, nessa última citando precedente da Corte de Cassação). Também assim, Bulhões Pedreira e Lamy Filho, baseando-se na doutrina de Pierre Ommeslaghe (A Lei das S.A., vol. II cit., p. 489).





        	40 COMPARATO, Fábio Konder, Aspectos Jurídicos da Macroempresa cit., pp. 49-50, Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial cit., p. 107; SALOMÃO FILHO, Calixto, O Novo Direito Societário cit., p.32. Esse último autor ressalva, entretanto, que a predominância da Administração sobre a Assembleia relativizou-se a partir da reforma de 1965, que reforçou o papel desse último órgão, sem lhe deferir, contudo, qualquer tipo de competência residual – tanto assim que autores como Carvalhosa, por exemplo, não hesitam em salientar que “a lei societária alemã de 1965 (...) restringe muito os direitos da Assembleia Geral”, observando que “esta deliberará somente nos casos estabelecidos expressamente em lei, ou no estatuto, não podendo tomar resoluções sobre matérias relativas à gestão social, salvo se a pedido da própria diretoria (Vorstand)” (Comentários à lei de sociedades anônimas, vol. 2, 5ª edição, São Paulo: Saraiva, 2011, p. 765). 





        	41 MENEZES CORDEIRO, Antonio, SA: Assembleia Geral e Deliberações Sociais, Coimbra: Almedina, 2009, pp. 123-124; ALMEIDA, Antônio Pereira de, Estrutura Organizatória das Sociedades in Problemas do Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina, 2003, p. 107; XAVIER, Vasco da Gama Lobo, Anulação da deliberação social e deliberações conexas, Coimbra: Almedina, 1998, pp. 350-352. Note-se que, a despeito do direito português conter regra que confere à Assembleia poder para dispor acerca das matérias “que não estejam compreendidas nas atribuições de outros órgãos da sociedade” (cf. art. 37.º/2 do Código de Sociedades), o que a princípio poderia conduzir à conclusão de que a competência residual, naquele ordenamento, é conferida ao conclave de acionistas, o artigo 373.º/3 desse mesmo diploma faz uma grave limitação: “sobre matérias de gestão da sociedade, os acionistas só podem deliberar a pedido do órgão de administração”. Daí concluir a doutrina, em interpretação sistemática da lei, que, sob um ponto de vista prático, “a competência residual pertence ao conselho de administração. Privada, quase em absoluto, de poderes de representação e de poderes de gestão, a assembleia geral remeter-se-á às funções – de resto: importantes – que a lei e os estatutos lhe atribuam no campo constituinte, no da fiscalização e nalgumas áreas precisas de gestão” (MENEZES CORDEIRO, Antonio, op. cit., p. 124).





        	42 GOWER, Jim, DAVIES, Paul, Principles of Modern Company Law, 8ª edição, Londres: Sweet and Maxwell, 2008, p. 132.





        	43 CLARK, Robert C., Corporate Law, Boston: Little Brown, 1986, p. 94; KLEIN, William A., RAMSEYER, J. Mark, BAINBRIDGE, Stephen M., Business Associations: Cases and Materials on Agency, Partnerships, and Corporations, 8ª edição, Foundation Press, 2012, p. 336; BEBCHUK, Lucien A., The Case for Increasing Shareholder Power in Harvard Law Review, vol. 118, jan. 2015, p. 843; STOUT, Lynn A., The Mythical Benefits of Shareholder Control in Virginia Law Review, vol. 93, 2007, p. 772; LIPTON, Martin, SAVITT, William, The Many Myths of Lucien Bebchuk in Virginia Law Review, vol. 93, pp. 755-756, esses últimos citando os seguintes precedentes da Corte de Delaware: Quickturn Design Sys. v. Shapiro, 721 A.2d 1281, 1291 (Del. 1998); Paramount v. QVC Network, 637 A.2d 34, 42 (Del. 1994); Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 954 (Del. 1985); Unisuper Ltd. v. News Corp., No. Civ. A. 1699-N 2006 WL 207505 (Del. Ch. Jan. 20, 2006).





        	44 Comentando o direito anglo-saxão, tanto inglês quanto norte-americano, assim observam, de igual forma, Bulhões Pedreira e Lamy Filho (A Lei das S.A., vol. I, 3ª edição, Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 489); Comparato (Aspectos Jurídicos da Macroempresa cit., p. 48-49; Novos Ensaios e Pareceres de Direito Privado cit., pp. 94-95, citando precedentes judiciais daqueles países); e Eizirik (A Lei das S/A Comentada, vol. II cit., p. 265). Em outra obra, Comparato chega a contrastar expressamente os sistemas anglo-saxão e brasileiro, nos seguintes termos: “é verdade que, nas companies inglesas, a assembleia geral tem os poderes expressos nos estatutos e o board a competência residual, e que, nos Estados Unidos, os administradores têm até mesmo o poder de declarar dividendos. Mas, no direito brasileiro, a competência privativa dos administradores (arts. 142 e 144) não lhes dá o poder supremo na companhia, relativamente à assembleia geral” (Poder de Controle na Sociedade Anônima cit., p. 86).





        	45 Enfatizando a possibilidade desse controle meramente “indireto”: ABRIANI, Niccolò, Trattato di Diritto Commerciale cit., p. 436; MESSINEO, Francesco, Manuale di Diritto Civile e Commerciale cit, pp. 473-474.





        	46 BULHÕES PEDREIRA, José Luiz e LAMY FILHO, Alfredo, Direito das Companhias, vol. 1 cit., p. 806; COELHO, Fábio Ulhoa, Curso de Direito Comercial, vol. 2 cit. pp. 220-221.





        	47 FERREIRA, Waldemar, Tratado de Direito Comercial, vol. 4 cit., p. 364.





        	48 Lembrando, com Bulhões Pedreira e Lamy Filho, que “a sociedade anônima, como instituto de direito privado, surgiu na França, com o Código do Comércio de 1807 (até então era instituto de direito público e dela não cuidavam nem as leis comerciais nem seus comentadores)”, de modo que naturalmente sofreu a influência da “filosofia política e ideias econômicas que se difundiram nos países do Ocidente na segunda metade do Século XIX”, dando ensejo ao que se convencionou denominar “modelo democrático de companhia” (Direito das Companhias, vol. 1 cit., pp. 778-779).





        	49 Aspectos Jurídicos da Macroempresa cit., pp. 13-14. A doutrina de Cunha Peixoto, célebre comentarista do Decreto-Lei nº 2627/1940, é ilustrativa dessa mentalidade: “A sociedade anônima pode ser assemelhada a uma república democrata com seus Poderes Legislativo, Executivo e Fiscalizador. O primeiro é a assembleia geral; o segundo, a administração; e o terceiro, o conselho fiscal. (...) A comparação, embora feita com um regime parlamentar, prevalece também para a república presidencialista. Na sociedade anônima, como no regime democrático, os três poderes são harmônicos e independentes. Cada um tem suas atribuições traçadas na lei e nos estatutos, e só dentro de sua competência sua decisão tem valor. Porém, de todos os Poderes, como na república, o mais amplo é o Legislativo: a assembleia geral, poder deliberativo. Esta, na verdade, só tem como freio, a lei, uma vez que pode, guardadas as normas por esta fixada, modificar os próprios estatutos e o objeto da sociedade” (Sociedades por Ações, vol. 3 cit., pp. 2-3). 





        	50 Salientando essa circunstância, BULHÕES PEDREIRA, José Luiz e LAMY FILHO, Alfredo, Direito das Companhias, vol. 1 cit., p. 779.





        	51 A mentalidade do período é descrita com acuidade por autores como Comparato (“Até há pouco, o modelo legal, ao qual ainda aderiam doutrina e jurisprudência, concebia as companhias como destituídas de mando ou controle predeterminado, admitindo que os negócios sociais fossem decididos, em assembleia, por uma maioria formada ad hoc, após amplos debates e momentânea deliberação. Daí decorria a disciplina da assembleia-geral e do exercício do direito de voto como um verdadeiro direito eleitoral” - O Poder de Controle na Sociedade Anônima cit., p. XIII); Galgano (“Secondo un ideale, ma astorico, modello di società per azioni, la maggioranza assembleare dovrebbe essere ‘figlia del caso’: mutevole e imprevedibile, risoltante, cioè, del dibattito assembleare e dell’ opera di reciproca persuasione esercitata da ciascun socio nei confronti di ciascun altro” - Il Nuovo Diritto Societario cit., p. 36); e Ascarelli (“O nosso código até mesmo hipotizou, na disciplina da sociedade por ações, uma situação de controle não pré-ordenado, imaginando que as decisões verdadeiramente surgem da discussão assemblear e da convicção que em seguida formam os acionistas” - Disciplina Legal das Sociedades e Estrutura Econômica, traduzido por Danilo Borges dos Santos Gomes Araújo in Direito Empresarial Contemporâneo – Tullio Ascarelli no Século XXI, Danilo Borges dos Santos Gomes Araújo (trad. e coord.), São Paulo: Editora YK, 2018, p. 70).





        	52 VON ADAMEK, Marcelo Vieira, Abuso de Minoria em Direito Societário, São Paulo: Malheiros, 2014, p. 50.





        	53 Para concepção crítica da aproximação entre sociedade anônima e Estado democrático: BULHÕES PEDREIRA, José Luiz e LAMY FILHO, Alfredo, A Lei das S.A, vol. 1 cit., pp. 59-60; CARVALHOSA, Modesto, Comentários à Lei de Sociedades Anônimas, vol. 2, 5ª edição, São Paulo: Saraiva, 2011, pp, 760-761; COELHO, Fábio Ulhoa, Curso de Direito Comercial, vol. 2 cit., pp. 220-221; COMPARATO, Fábio Konder, Poder de Controle na Sociedade Anônima cit., pp. 187-188; REQUIÃO, Rubens, Curso de Direito Comercial, vol. 2 cit., p. 208. No direito estrangeiro, vide: CHAMPAUD, Claude, Le pouvoir de concentration de la societè par actions, Paris: Sirey, 1962, p. 26; PAILLUSSEAU, Henri, La societé anonyme: téchnique d’organisation de l’enterprise, Paris: Sirey, 1967, pp. 47 e ss.; RIPERT, Georges, Aspects juridiques du capitalisme moderne, 2ª edição, Paris: LGDJ, 1998, p. 17; BRUNETTI, Antonio, Tratatto del Diritto delle Società, vol. 2, 2ª edição, Milão: Giuffrè, 1948, p. 291; GALGANO, Francesco, Il Nuovo Diritto Societario cit., p. 32; TRIUNFANTE, Armando Manuel, A Tutela das Minorias nas Sociedades Anônimas, Coimbra: Almedina, 2005, p. 53; ALMEIDA, Antônio Pereira de, Estrutura Organizatória das Sociedades cit., p. 107; CHOPER, Jesse H., COFFEE JR., John C., GILSON, Ronald J., Cases and Materials on Corporations, 7ª edição, Nova Iorque: Aspen Publishers, 2008, pp. 541-542. 
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