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O PERFIL DO PODER DE CONTROLE NAS
COMPANHIAS BRASILEIRAS

THE PROFILE OF CONTROL IN BRAZILIAN COMPANIES

José Marcelo Martins Proenca®* (USP)
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Henrique Sena Rebougas Paschoal?*? (USP)

RESUMO
O presente artigo descreve o processo histérico de formagao do
perfil do poder de controle nas companhias brasileiras e observa o
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seu descompasso com a légica juridica de sistemas de capital difuso
que inspirou a Lei das S.A.. O objetivo central é demonstrar os fatores
culturais, economicos e regulatérios que favoreceram a concentragdo
aciondria no Brasil e as consequéncias do desalinhamento entre
a logica adotada pela lei e a estrutura aciondria das companhias
brasileiras. O método utilizado consiste em revisdo bibliografica,
analise de normas juridicas e regulamentares bem como de casos
concretos e de jurisprudéncia recente. Como resultado, verifica-se
que a preferéncia nacional pelo controle concentrado foi viabilizada
pela utilizacdo de instrumentos juridicos que intensificaram a
separacao entre propriedade e controle acionario, como a emissao de
acoes de classe especial. Além disso, observa-se que o uso da légica
de sistemas de capital difuso prejudica a regulacao da dinamica de
poder entre acionistas minoritarios e controlador. Conclui-se que,
tal desalinhamento ndo apenas dificulta a responsabiliza¢do dos
acionistas controladores, mas também favorece a adogdo de praticas
de governanca corporativa inefetivas, por serem voltadas a redugio
de custos de agéncia prdprios de sistemas de dispersdo aciondria.
Assim, o artigo defende a adequagdo do ordenamento juridico e
dos mecanismos de governanca corporativa a realidade brasileira,
de modo a equilibrar as dindmicas de poder e coibir abusos nas
sociedades anonimas.

Palavras-chave: “poder de controle”, “controle concentrado”,
“companbhias brasileiras”, “abuso de poder”, “governanca corporativa”,
“lei das s.a.”, “enforcement”.

ABSTRACT

This article describes the historical process that shaped the
profile of controlling power in Brazilian companies and observes
its mismatch with the legal logic of diffuse capital systems that
inspired Brazil's Corporate Law. The main objective is to demonstrate
the cultural, economic, and regulatory factors that favored capital
concentration in Brazil and the consequences of the misalignment
between the legal model and the shareholding structure of Brazilian

112 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



companies. The method used involves a bibliographical review,
analysisoflegal and regulatory norms, aswell as case studiesand recent
legal precedents. The results indicate that the national preference
for concentrated control was facilitated by legal mechanisms that
intensified the separation between share ownership and control,
such as the issuance of special class shares. Furthermore, the logic
of diffuse capital systems impairs the regulation of power dynamics
between minority shareholders and the controlling shareholder. In
conclusion, such misalignment not only hinders the accountability
of controlling shareholders but also favors the adoption of ineffective
corporate governance practices, as they are aimed at reducing agency
costs typical of dispersed systems. Thus, the article advocates adjusting
the legal framework and corporate governance mechanisms to the
Brazilian reality in order to balance power dynamics and curb abuses
in corporations.

Keywords: “controlling power”, “concentrated control”,
“Brazilian companies”, “abuse of power”, “corporate governance”,

» &K

“Brazilian corporate law”, “enforcement”.
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1. INTRODUCAO

Historicamente, a estrutura aciondria das sociedades an6nimas
assumiu diferentes configuragoes ao redor do mundo, como resultado
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de especificidades culturais, economicas e regulatérias de cada pais.
No Reino Unido e nos Estados Unidos, por exemplo, consolidou-
se 0 modelo de dispersdo aciondria®*, caracterizado pela auséncia
de um acionista ou grupo de acionistas que detém participacdo
suficiente para preponderar nas deliberagoes assembleares, o que
configura um cendrio de controle diluido. Por outro lado, nos demais
paises predomina o modelo de controle concentrado**, no qual o
poder decisorio é centralizado na figura de um individuo ou grupo
denominado controlador, que determina os rumos da companhia®.
No Brasil, a tendéncia de concentracdo de poder econémico
— que antes evidenciava-se pela concentracdo fundidria e de renda
como heranca colonial** — passou a se manifestar também como
concentracao de controle acionario. Esse fend6meno se intensificou ao
longo do século XX, impulsionado por diversas medidas legislativas

243 Em 1932, Berle e Means descreveram o modelo de sociedade an6nima com capital
disperso no mercado de capitais em seu classico “The modern corporation and private
property”. A partir de andlises empiricas da estrutura acionaria das companhias norte-
americanas, constatou-se que grande parte das sociedades eram controladas por
seus administradores devido ao alto grau de dispersdo aciondria. Assim, os autores
identificaram a separacdo entre propriedade das agdes e poder de controle sobre a
companbhia (cf.: BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and
Private Property. New York: The Macmillan Company, 1933).

244 O controle concentrado predomina na Europa Continental, Asia e América
Latina. Sobre a comparagéo dos diferentes sistemas de controle no mundo, confira:
LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. Corporate
Ownership Around the World. In: Harvard University, Journal of Finance, v. 54, 1999,
p- 471-518. Com relacdo ao Brasil, o perfil concentrado permanece predominante nas
companbhias listadas na B3, conforme estudo recente: MACIEL, Emily T. P.; CALLADO,
Antbnio A. C. Perfil, organograma e controle acionario das empresas listadas na B3.
Instituto Paulista de Ensino e Pesquisa, Revista Cientifica Hermes, vol. 29, 2021.

245 O poder de controle foi objeto de estudo de Fabio Konder Comparato na obra
“O poder de controle na sociedade anénima”, publicada em 1976. O autor qualificou
tal fen6meno como um poder de fato “de orientar e dirigir, em tltima instincia, as
atividades sociais”. Além disso, fortemente influenciado por Berle e Means, identificou
diferentes modalidades de manifestacdo do controle, que serdo desenvolvidas no
Capitulo 2 (cf.: COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de
Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p.
119).

246 SALOMAO FILHO, Calixto. Monopdlio Colonial e Subdesenvolvimento. In:
BENEVIDES, Maria Victoria de Mesquita; BERCOVICI, Gilberto; MELO, Claudineu de
(Coord.). Direitos Humanos, Democracia e Republica - Homenagem a Fabio Konder
Comparato. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 162-165.
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que promoveram a separacao entre propriedade e controle?”,
0 que consolidou tanto a concentracdo de poder econdémico na
macroempresa*® quanto o perfil de controle concentrado no pais.

A promulgacdo da Lei n° 6.404 de 1976 (Lei das S.A.) trouxe
importantes avangos para alinhar o ordenamento juridico a realidade
brasileira. Isso se verifica, por exemplo, com a atribuicao de deveres e
responsabilidades ao controlador no art. 116 e com o estabelecimento
do dividendo minimo obrigatério no art. 202, como mecanismos
de protecdo aos acionistas minoritarios. Contudo, a lei societdria
brasileira foi fortemente influenciada pelo modelo norte-americano®”,
que imprimiu ao diploma uma légica prépria de economias onde
predomina o capital difuso.

Consequentemente, seja de forma acidental ou como resultado
do jogo de interesses de elites locais*’, formou-se um descompasso
entre a estrutura aciondria das companhias brasileiras e a légica
adotada pela Lei das S.A. Tal desalinhamento, como se vera adiante,
ndo apenas dificulta a responsabilizacdo dos acionistas controladores,
mas também favorece a ado¢do de prdticas de governanga corporativa
inefetivas, por serem voltadas a reducdo de custos de agéncia préprios
de sistemas de dispersdo acionaria.

Nesse sentido, este artigo tem como objetivo descrever os fatores
histéricos que moldaram o perfil do poder de controle no Brasil e
analisar os principais sintomas do descompasso entre a légica de
sistemas difusos e a realidade do controle concentrado no pais. Além
disso, o trabalho explora alternativas para adequar o ordenamento
juridico e as praticas de governanca corporativa as especificidades do
contexto brasileiro, a fim de promover maior equilibrio as dindmicas
de poder nas companhias.

247 Para mais detalhes, confira a Secéo 3.1. do Capitulo 3.

248 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario - EficAcia e Sustentabilidade.
5% ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacdo, 2019, p. 56.

249 LAMY FILHO, Alfredo; e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.
(Pressupostos, Elaboracio, Aplicacdo). Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 265.

250 PARGENDLER, Mariana. Evolucao do Direito Societario - Licées do Brasil. Sdo
Paulo: Saraiva, 2013, p. 25.
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Assim, para além desta Introdugdo, o texto foi organizado
da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta a qualificacdo juridica
do poder de controle, com a delimitacdo de suas modalidades para
se estabelecer as bases tedricas do texto. O Capitulo 3, por sua vez,
traca um panorama da evolugdo histérica do controle no Brasil
e explica como aspectos econdmicos e legislativos contribuiram
para a consolidacdo do modelo concentrado no pais. No Capitulo 4,
constata-se o descompasso entre a légica importada de sistemas de
capital difuso e a predominancia do controle concentrado, para entdo
analisar as consequéncias praticas desse desalinhamento nos ambitos
regulatdrio e de governanga corporativa. Por fim, a Conclusdo retoma
os principais argumentos deste trabalho e destaca a necessidade de
se ajustar o ordenamento e as praticas de governanga a realidade
brasileira.

2. QUALIFICACAO JURIDICA DO PODER DE CONTROLE

Antes de desenvolver os aspectos histéricos que formaram o
perfil do poder de controle das sociedades an6nimas brasileiras,
é necessario esclarecer alguns pressupostos tedricos sobre a
qualificacdo juridica do poder de controle adotada neste trabalho. Tal
fendmeno consiste em um poder decisério de fato sobre os resultados
das deliberacOes assembleares®! e a descricdo de suas diferentes
modalidades é fundamental para a compreensio da dindmica de
governanca das companhias brasileiras de capital concentrado.

Primeiramente, quanto a natureza juridica, o controle pode
ser interno ou externo a sociedade. Enquanto o primeiro consiste no
poder exercido por agentes que integram os 6rgidos da companhia,
ou seja, por acionistas ou administradores, o segundo seria aquele
exercido por agentes externos a estrutura corporativa, com os quais a
sociedade mantém vinculos contratuais que a colocam em situagao de

251 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 119.
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dependéncia. Isso ocorre, por exemplo, em financiamentos bancérios
e em relacdes de fornecimento essenciais.

Embora parte da doutrina reconheca a influéncia de terceiros
sobre a empresa, especialmente nos casos de imposicao de covenants
em contratos bancarios®? oartigo 116 da Lei das S.A. restringe o regime
juridico dos controladores aos agentes que: (i) sejam titulares de
direitos de socio; (ii) preponderem nas votagdes da assembleia geral de
modo permanente; (iii) possam eleger a maioria dos administradores;
e (iv) dirijam efetivamente as atividades da companhia. Assim, uma
vez que a definicdo imposta pela lei ndo abrange os casos de controle
externo®?, o presente trabalho analisara apenas situacoes de controle
interno.

No que se refere ao controle interno, ele pode ser classificado
em quatro modalidades que variam em grau de separacdo entre
propriedade aciondria e poder de controle empresarial. Elas sido
divididas em controle: totalitario, majoritario, minoritdrio e gerencial
ou administrativo®. Nas modalidades de controle totalitdrio e
majoritdrio, o controlador dispde, respectivamente, da totalidade e
da maioria do capital votante, o que garante a ele influéncia decisiva
sobre as deliberagoes da assembleia geral, apesar da existéncia de
uma minoria qualificada no dltimo caso. O controle minoritdrio, por

252 Nas hipéteses em que a sociedade se encontra endividada, muitas vezes a execucdo
do direito de crédito pelos credores pode levar a companhia a faléncia. Com isso,
os credores passam a comandar as atividades empresariais da devedora para que os
covenants sejam respeitados e que as chances de pagamento da divida aumentem. (cf.,
nesse sentido: Ibidem, p. 78).

253 Esse entendimento ja foi confirmado pelo judicidrio brasileiro. No ambito do REsp
n°® 15.247/R], foi analisada a possibilidade de a TV Aracatu S.A. integrar o Sistema
Globo de Televisdo, com base em um suposto controle externo que seria exercido pela
TV Globo Ltda., fundamentado na dependéncia tecnolégica e econémica de sua sécia.
Por unanimidade, a Terceira Turma do STJ decidiu que tal interpretacdo néo encontra
respaldo nos arts. 116 e 117 da Lei das S.A. e reafirmou que o controle, na acepcao
legal, esta vinculado a direitos societarios efetivos (STJ, REsp n° 15.247/R], Rel. Min.
Dias Trindade, Terceira Turma, j. em 10/12/1991). No entanto, ndo se pode ignorar que
a figura do acionista controlador externo é reconhecida em outros microssistemas do
direito brasileiro, como no direito da concorréncia (cf., nesse sentido: CARVALHO,
Angelo Gamba Prata de. O Controle empresarial externo no direito da concorréncia.
In: Revista de Defesa da Concorréncia - RDC, v. 9, n° 2, 2021).

254 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 67.
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sua vez, caracteriza-se por uma participacdo inferior a maioria do
capital votante, mas que garante a hegemonia do controlador gragas
ao elevado grau de absenteismo nas deliberagdes assembleares
que dependem apenas da maioria simples. Por ultimo, no controle
gerencial ou administrativo, o controlador n3o detém qualquer
participacdo aciondria, mas exerceria o controle por meio do cargo
de administrador da companhia. Trata-se de modalidade raramente
observada no Brasil*®, tendo em vista a predominancia do controle
concentrado®®, e que tampouco é abrangida pelo art. 116, devido a
exigéncia de titularidade de direitos de s6cio®”.

Dessa forma, diante das modalidades de controle admitidas pela
lei, este trabalho descrevera apenas situagdes de controle interno
exercido por acionistas — totalitario, majoritario ou minoritario — ao
analisar a realidade do poder de controle nas companhias brasileiras.

3. BREVE EVOLUGAO HISTORICA DO CONTROLE NO BRASIL

Feitas as consideracOes sobre as diferentes concepgoes de
controle, este capitulo apresenta uma breve evolucdo histérica da
realidade societaria brasileira ao longo dos séculos XX e XXI. Para
tanto, serdo esclarecidos os aspectos econdmicos e as medidas
legislativas que contribuiram para a intensificagdo do processo de
concentracao do controle nas sociedades an6nimas brasileiras.

255 O controle exercido por administradores ocorre em situagdes de ampla dispersao
aciondria, como em grande parte das companhias norte-americanas apds a
“revolucgdo gerencial”. Esse processo transformou a estruturas de funcionamento das
companhias norte-americanas e deu espaco para a ascensdo da classe de managers
ou administradores, especialmente no contexto das primeiras décadas do século XX
(cf., nesse sentido: MICKELTHWAIT, John; WOOLDRIDGE, Adrian. The Company: A
Short History of a Revolutionary Idea. New York: Modern Library, 2005, cap VI “The
Triumph of Managerial Capitalism”).

256 Para mais detalhes, confira a Secéo 3.3 do Capitulo 3.
257 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 71.
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3.1 SECULO XX: SEPARACAO ENTRE PARTICIPACAO
ECONOMICA E DIREITO A VOTO

No inicio do século XX, o Brasil ainda se recuperava da crise
especulativa do Encilhamento®®, que marcou o inicio da desconfianca
estrutural das elites brasileiras com relagdo ao uso do mercado de
capitais como fonte de financiamento da atividade empresarial.
Segundo Mariana Pargendler, tal desconfianca, que seria agravada
por outras crises ao longo do século, serviu como forma de justificar
a preferéncia pelo sistema concentrado e se concretizou a partir de
transplantes juridicos que promoveram esse modelo®.

Com o passar das décadas, o controle nas companhias
brasileiras se concentrou nas maos de poucas familias e no Estado,
que aumentaria o seu grau de intervencionismo a partir da Revolucao
de 1930%°. Esse processo foi possivel, em parte, gracas a criagdo do
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE a época, atual
BNDES) em 1952, que passou a servir como fonte de financiamento
para empresas selecionadas pelo governo, a taxas frequentemente
subsidiadas. Com isso, o grande volume de financiamentos publicos
reduziu o incentivo econémico para que as principais companhias
recorressem ao mercado de capitais, o que propagou a manuten¢do
das estruturas de controle concentrado®'.

258 O Encilhamento foi uma crise especulativa que estourou em 1892 e expds diversas
empresas fraudulentas que operavam a época no mercado de capitais brasileiro. Um
dos principais fatores causadores da crise foi a reforma de 1890 da Lei das S.A. de 1882,
que eliminou a responsabilidade subsidiaria dos acionistas pelo capital subscrito, mas
ainda ndo pago para compor o capital social (cf., nesse sentido: PARGENDLER, op. cit.,
p- 94).

259 Ibidem, p. 97.

260 Além da compra de participagdo em companhias estratégicas para os interesses
do governo federal, como de ferrovias e do Banco do Brasil, a Era Vargas ainda veria
a constituicdo de algumas das maiores empresas estatais da histéria do pais, como a
Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) em 1941, Companhia Vale do Rio Doce em 1942
e, ja na segunda Republica, a Petrobras em 1953, todas com o controle concentrado no
Estado brasileiro (cf., Ibidem, p. 174-182).

261 “Finally, the substantial funding from BNDES disincentivized these companies
pulverizing their capital by going public and consequently being pressured to improve
governance through the market” (BERNARDES, Matheus; SADAMI, Arthur; VISPICO,
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Além dos aspectos econdmicos, o processo de concentragdo
dependia de instrumentos juridicos que permitissem a intensificacdo
da cisdo entre propriedade e controle a partir da separacdo dos
direitos econOomicos e politicos dos acionistas. Isso foi viabilizado,
principalmente, por meio da disseminacdo das acles preferenciais
sem direito a voto nas sociedades an6nimas brasileiras®?.

Essa classe de acdes teve a sua emissao autorizada pelo Decreto-
Lei n® 21.536 de 1932 e permitiu que investidores renunciassem ao
direito de voto em troca de vantagens patrimoniais, como dividendos
prioritarios®®. Posteriormente, com o Decreto-Lei n° 2.055 de 1940,
seu uso se difundiu ainda mais pelo pais, pois os acionistas foram
autorizados a requerer ao governo federal a conversao de suas acoes
ordinarias em acOes preferenciais sem direito a voto desde que
fossem observados alguns requisitos?*. No mesmo ano, o Decreto-Lei
n° 2.627 de 1940, precursor da atual Lei das S.A., legitimou a pratica
ao incorpora-la a lei societaria em seu art. 9°, paragrafo unico, que
estabeleceu o limite de emissdo de acdes preferenciais em 50% do
capital social*®.

Ja na década de 1960, o governo militar aprovou uma série de
incentivos fiscais com o objetivo de promover a capitalizacdo das
empresas por meio do mercado de capitais. O mais notdrio deles foi o
Decreto-Lei n° 157 de 1967, que permitiu aos contribuintes aplicarem
parte do valor de seu imposto de renda a aquisicao de quotas de fundos
de agOes das companhias recém-abertas, os chamados “Fundos

Lucas. Industrial Policy and Democratic Corporate Governance: Perspectives from
the BNDES Case. European Business Law Review, v. 35, n. 6, 2024, p. 801-824).

262 PARGENDLER, op. cit., p. 100.

263 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord.). Direito das
Companbhias. 2. ed. atual. e rev. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 178.

264 A hipétese de conversdo de acdes ordinarias em preferenciais sem direito a voto
era restrita aos acionistas que fossem detentores de pelo menos 40% da totalidade
das acgdes emitidas por uma sociedade andnima sujeita a autorizagdo federal.
PARGENDLER, op. cit., p. 102.

265 Decreto-Lei n°® 2.627 de 1940. Art. 9°, paragrafo tnico: “[a] emissdo de agOes
preferenciais sem direito de voto nfo pode ultrapassar a metade do capital da
companhia”.
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157726, Consequentemente, inimeras empresas foram encorajadas
abrir o capital na bolsa a partir da emissdo de uma maioria de acoes
preferenciais sem direito a voto*’, o que promoveu a concentracao do
controle e culminou na segunda maior crise especulativa da histéria
brasileira, o “Crash de 1971728,

Com a promulgagdo da atual Lei das S.A. em 1976, foram
introduzidos avancos significativos na adequacido do ordenamento
juridico a realidade nacional, como a tipificacdo do acionista
controlador no art. 116 e a instituicdo do dividendo minimo obrigatdrio
no art. 202%°. Contudo, algumas disposi¢goes foram na contramao do
que vinha sendo adotado pelo direito estrangeiro®® e reforcaram a
manutencao do controle concentrado. Isso se observa na elevagao do
limite de emissdo de acoes preferenciais sem direito a voto para 2/3
do total de acGes emitidas, que apenas voltaria aos 50% com a reforma
de 2001. Essas escolhas legislativas evidenciam o fenémeno da path
dependence’ no Brasil, ao consolidarem estruturas histéricas que
perpetuaram o modelo de controle concentrado.

266 VIDOR, George. A Histéria da CVM pelo Olhar de seus Ex-Presidentes. Rio de
Janeiro: ANBIMA e BM&FBOVESPA, 2016, p. 19.

267 GILSON, Ronald J., HANSMAAN, Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory
Dualism as a Development Strategy: Corporate Reform in Brazil, The U.S., and the
EU. Stanford Law Review, Vol. 63:475, 2011, p. 484.

268 VIDOR, George, op. cit., p. 35.
269 PARGENDLER, op. cit., p. 106.

270 A lei societaria francesa de 1966 havia proibido a emissio de a¢es sem direito a
voto, o que motivou Alfredo Lamy Filho, um dos redatores da Lei das S.A. de 1976, a
sugerir que o exemplo fosse seguido na nova lei brasileira. Contudo, o esforgo foi sem
sucesso. (cf., nesse sentido: LAMY FILHO, Alfredo. A Reforma da Lei de Sociedades
Andnimas. Rio de Janeiro: Revista Forense, a. 66, v. 231, 1970, p. 11).

271 Como explica Eduardo Secchi Munhoz em referéncia ao texto de Lucian A.
Bebchuk e MarkJ. Roe, o fenémeno do “path dependence” ou “dependéncia do caminho”
consiste na tendéncia de a estrutura de controle existente no passado de um pais
determinar a estrutura que as companhias do mesmo pais apresentardo no futuro (cf.,
nesse sentido: BEBCHUK, Lucian Arye; ROE, Mark J. A Theory of Path Dependence
in Corporate Ownership and Governance. In: Stanford Law Review, Vol. 52:127, 1999,
p- 127-170 apud MUNHOZ, Eduardo Secchi. Desafios do Direito Societario Brasileiro
na Disciplina da Companhia Aberta - Avaliacio dos Sistemas de Controle Diluido
e Concentrado. In: CASTRO, Rodrigo R. M. de; ARAGAO, Leandro Santos (Coord.).
Direito Societario - Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 128).
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Entretanto, mesmo com as adequacodes ao contexto brasileiro, a
estruturadaLeidasS.A.seguiuummodelofortementeinfluenciadopelo
direito norte-americano??, ao privilegiar o regime de responsabilidade
dos administradores em detrimento daquele aplicavel a controladores.
Isso se verifica, por exemplo, pela imposi¢do de deveres fiducidrios
de estilo estadunidense aos administradores?* e pela inexisténcia de
acdo especifica para responsabilizacdo do acionista controlador®™.

3.2 SECULO XXI: 0 NOVO MERCADO E O VOTO PLURAL

Com a chegada do século XXI, os niveis de negociacao da
Bolsa de Valores brasileira (atual “B3”, entao denominada BOVESPA)
enfrentavam uma queda insustentdvel?”. Isso era devido, em parte, ao
insucesso das tentativas de se estabelecer padroes éticos de governancga
corporativa por meio de reformas legislativas. Nesse contexto, a B3
passou por uma drastica reforma interna de seus requisitos de listagem
e criou trés segmentos distintos com base em diferentes niveis de boas
praticas de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Tal abordagem autorregulatdria era interessante as companhias
brasileiras, pois servia como uma forma de dualismo regulatério?™.
Se, por um lado, o Nivel 1 atenderia aos interesses das empresas ja

272 A influéncia do direito norte-americano no processo de elaboragdo da Lei das S.A.
foi motivo de criticas, porém nao impediu que as Comissoes de Constituicao e Justica,
Financas e Economia aprovassem o projeto no senado, como evidencia o trecho do
parecer do Relator da Comissdo de Economia, Senador Jessé Freire de 1976: “Algumas
criticas tém vindo a lume para acusa-lo servil ao modelo americano. Contudo, ao
oferecerem sugestdes alternativas, optam por modelos de outros paises. Talvez se
o projeto tivesse acolhido férmula diversa, os criticos advogassem a necessidade de
filiacdo ao sistema americano, dadas as extensas linhas de similitude que com ele nos
identificam” (LAMY FILHO; PEDREIRA, op. cit., p. 265).

273 PARGENDLER, op. cit., p. 104.

274 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e Tutela Indenizatoria no Direito
Societario e no Mercado de Capitais. Sio Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 75.

275 B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Resumo das Operacgodes, Estatisticas ano 2000.
Disponivel em: https://www.b3.com.br/ptbr/market-data-e-indices/servicos-de-dados/
market-data/consultas/mercado-de-derivativos/resumo-das-operacoes/estatisticas.
Acesso em 22/01/2025.

276 GILSON; HANSMAAN; PARGENDLER, op. cit., p. 487-488.
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consolidadas na bolsa (blue chips), com mudancas mais suaves na
governanca, por outro, o Nivel 2 e o Novo Mercado promoveriam
mudancas estruturais nas praticas internas das companhias e teriam
como foco asempresas entrantes no mercado. Essas novas companhias
se beneficiariam da técnica de screening, como explica Calixto Salomao
Filho em referéncia a Joseph Stiglitz, que consiste no estimulo a
promocao de qualidades distintas da mera taxa de rentabilidade ou de
valorizacdo, como a comparacao de padrdes de governanga por parte
dos investidores?®”’.

Para além das novas exigéncias de divulgacao de informacdes
e do reforco das garantias patrimoniais dos acionistas minoritarios,
o Novo Mercado imp6s medidas que impactariam diretamente a
estrutura de controle das companhias que desejassem atingir os
niveis mais altos de governanga corporativa. A mais notdvel dessas
exigéncias foi a proibicdo das acdes preferenciais sem direito a voto,
a partir do requisito de emissao exclusiva de agoes ordinarias?’, em
linha com o principio “one share, one vote”*”.

Os resultados da implementagdo do Novo Mercado foram
expressivos e, somados as condicdes econdmicas favoraveis das
primeiras décadas deste século®’, contribuiram significativamente

277 STIGLITZ, J. E. Towards a New Paradigm for Development, 9° ed. Ratil Prebisch
Lecture, 1998, p. 12 apud SALOMAO FILHO, op. cit., 2019, p. 90-98.

278 “Art. 8° A companhia deve ter o seu capital social dividido exclusivamente em acoes
ordindrias” (B3, Brasil, Bolsa, Balcido. Regulamento do Novo Mercado. 2023. Disponivel
em: https://www.b3.com.br/data/files/ED/C4/C1/2D/F99068101BBF1068AC094EA8/
Regulamento%20do%20Novo%20Mercado%20_Versao%202023_.pdf. Acesso em
19/01/2025).

279 O principio de governanga corporativa sugere que cada acionista deve ter direito a
uma quantidade de votos equivalente a quantidade de ac¢des que detém, como ocorre
nas sociedades an6nimas que emitem apenas ac¢Ges ordindrias (cf., nesse sentido:
ADAMS, Renee; FERREIRA, Daniel. One Share-One Vote: The Empirical Evidence.
In: Review of Finance, v. 12, Oxford University Press, 2008).

280 Como alto crescimento econdmico, baixas taxas de juros e inflacdo controlada,
conforme estudo do BNDES (cf., nesse sentido: CRUZ, Adriana I. G.; HOELZ,
Antbénio M. et. al. A economia brasileira: conquistas dos tdltimos 10 anos e
perspectivas para o futuro. Biblioteca Digital do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES), 2012. Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/
jspui/bitstream/1408/961/1/A%20economia%?20brasileiraconquistas%20dos%20
ultimos%20dez%20anos%20_P-final_BD.pdf. Acesso em 22/01/2025).
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para o desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro. Ao final dos
anos 2010, o numero de companhias listadas havia multiplicado por 8,
das quais 72% foram listadas no segmento do Novo Mercado®'.

Atualmente, embora sejam mais de 400 empresas listadas, o
periodo entre 2021 e 2024 representou a maior redugdo do nimero de
ofertas publicas iniciais de acdes (IPOs) dos ultimos 20 anos®2. Nao
bastasse a escassez de IPOs, a analise das movimentagoes de mercado
em 2024 revelou um aumento nos nimeros de retiradas de empresas
da bolsa de valores®? e de tentativas de migracao de empresas listadas
no Novo Mercado para segmentos inferiores?-.

Esse cendrio parece indicar que as companhias brasileiras tém
preferido se afastar do modelo de classe Unica de agoes ordinarias,
em busca de contextos que permitam o uso do dual class system para
conferir maior poder de voto aos fundadores®®. Isso explicaria, em
parte, o motivo de alguns dos maiores IPOs de companhias brasileiras
terem ocorrido fora do pais nos ultimos anos, como foram os casos
da PagSeguro e da Nubank. Ambas as empresas abriram o capital na

281 BM&F BOVESPA. Governanca Corporativa e o Desenvolvimento do Mercado de
Capitais Brasileiro, 2009, apud GILSON, Ronald J., HANSMAAN, Henry; PARGENDLER,
Mariana. Regulatory Dualism as a Development Strategy: Corporate Reform in Brazil,
The U.S., and the EU. Stanford Law Review, Vol. 63:475, 2011, p. 495.

282 Valor Econdmico. Bolsa tem o menor nimero de empresas listadas desde junho
de 2021. Publicado em 14/02/2024 Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/
noticia/2024/02/14/bolsa-tem-o-menor-numero-de-empresas-listadas-desde-junho-
de-2021.ghtml. Acesso em 22/01/2025.

283 Valor Econdmico. Crescem ofertas pararetirada de empresas da bolsa. Publicado
em 25/11/2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/11/25/
crescem-ofertas-para-retirada-de-empresas-da-bolsa.ghtml. Acesso em 22/01/2025.

284 Valor Econémico. Kora Saude convoca acionistas para discutir saida do Novo
Mercado da B3. Publicado em 19/07/2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/
empresas/noticia/2024/07/19/kora-saude-convoca-acionistas-para-discutir-saida-
do-novo-mercado-da-b3.ghtml. Acesso em 22/01/2025; Valor Econdmico. B3 aprova
saida voluntaria da Zamp do Novo Mercado. Publicado em https://valor.globo.com/
empresas/noticia/2024/01/05/b3-aprova-sada-voluntria-da-zamp-do-novo-mercado.
ghtml. Acesso em 22/01/2025.

285 PARGENDLER, Mariana. Controlling Shareholders in the Twenty-First Century:
Complicating Corporate Governance Beyond Agency Costs. In: The Journal of
Corporation Law, v. 45, n. 4, p. 961.
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Bolsa de Nova Iorque (NYSE), respectivamente, em 2018%¢ e 2021%" e
seguiram a tendéncia de emitir agOes de classe especial para evitar a
diluicao dos controladores?s,

Na tentativa de reverter a evasao de IPOs para o exterior, a Lei n°
14.195/2021 introduziu, entre outras medidas, o artigo 110-A%° a Lei das
S.A., que instituiu o voto plural na legislagdo brasileira. Tal dispositivo
permite que companhias emitam acdes ordindrias com poder de voto
superior as demais, o que possibilita a captacao publica de recursos
com a manutencao do controle concentrado, como uma alternativa a
emissao de agoes preferenciais sem direito a voto.

Contudo, a autorizagdo do voto plural foi acompanhada de
uma série de restricoes que impediram a sua ampla disseminagao
no mercado®’. Primeiramente, o uso desse mecanismo foi restrito
as sociedades anOnimas fechadas e as abertas nao listadas, o que
impediu que as companhias ja consolidadas na bolsa se valessem
dessa pratica. Além disso, a prevaléncia do principio de um voto por

286 Forbes Brasil. PagSeguro faz maior IPO de uma brasileira nos EUA. Publicado
em 24/01/2018. Disponivel em: https://forbes.com.br/negocios/2018/01/pagseguro-
levanta-us-27-bi-em-ipo-nos-estados-unidos/. Acesso em 22/01/2025.

287 Forbes Brasil. Nubank torna-se banco mais valioso da América Latina ap6s IPO.
Publicado em 24/01/2018. Disponivel em: 09/12/2021. Disponivel em: https://forbes.
com.br/forbes-money/2021/12/nubank-torna-se-banco-mais-valioso-da-america-
latina-apos-ipo/. Acesso em 22/01/2025.

288 FIUSA, Vanessa. A modernizacao do arcabouco regulatorio para distribuicoes
publicas de valores mobiliarios no Brasil. In: Revista de Direito Societdrio e M&A, v.
3,2023, p. 3.

289 Art. 110-A. E admitida a criacio de uma ou mais classes de acdes ordindrias com
atribuicdo de voto plural, ndo superior a 10 (dez) votos por acgdo ordinaria: I - na
companhia fechada; e IT - na companhia aberta, desde que a criacdo da classe ocorra
previamente a negociagido de quaisquer ac¢bes ou valores mobilidrios conversiveis em
acgOes de sua emissdo em mercados organizados de valores mobiliarios.

290 As restricdes ao uso do voto plural impostas pela Lei das S.A. sdo: (i) limite de
10 votos por agdo ordinaria com voto plural; (ii) validade inicial de 7 anos, com
prorrogacéo condicionada a aprovacédo pela metade dos acionistas que detém acdes
ordindrias comuns; (iii) limitagdo as sociedades andnimas fechadas ou abertas antes da
listagem em bolsa; (iv) vedacio a transferéncia das acGes com voto plural; (v) vedacdo
a adogdo do voto plural por meio de fusdes ou incorporacdes de companhias listadas;
e (vi) conversdo em ordindrias comuns em caso de controle conjunto entre acionistas
com e sem voto plural.
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acdo no segmento mais alto de listagem da B3*! também representa
um desincentivo a sua disseminacgdo, uma vez que o voto plural passa
a ser associado a niveis mais baixos de governanca corporativa.

Ainda assim, a incorporagdo do voto plural a lei societdria
brasileira ndo apenas reflete um movimento recente de flexibilizacao
das regras de governanca, mas também evidencia a tendéncia patria
de propagar medidas legislativas que contribuem para a concentragdo
do controle aciondrio.

3.3 O ATUAL PERFIL DO CONTROLE NO BRASIL

Embora a separacdo entre direitos econdmicos e politicos tenha
sido vedada no Novo Mercado, isso ndo significa que o perfil das
empresas brasileiras tenha mudado completamente. Naverdade, como
sdo poucas as empresas listadas se comparadas ao grande nimero de
sociedades andnimas fechadas, o impacto no perfil geral do controle
no Brasil parece ter sido infimo. Mesmo entre as empresas listadas, o
que se observa no Brasil é a prevaléncia da busca pela capitalizacio no
mercado, porém com a manutencao do controle concentrado.

Uma das mais recentes pesquisas realizadas acerca da
composicdo acionaria das companhias abertas brasileiras demonstrou
a distribuicdo de acionistas controladores nas empresas listadas na B3
entre junho e setembro de 2019%”. Os resultados atestam um cendrio
de significativa concentragio aciondria, tendo em vista que 62,68% das
empresas — ou 267 daquelas 462 analisadas — apresentaram controle

291 “A criacdo dessa classe especial de agOes pode impactar positivamente a abertura
de capital das empresas no pais. Isso porque agora as companhias que buscam essa
estrutura acionaria poderio se listar no mercado brasileiro, sem precisar recorrer
a esse tipo de oferta em outros mercados. [...] A B3 entende que a adogdo do voto
plural ndo deve interferir nas regras do Novo Mercado, onde cada agdo tem direito
a um voto e as regras de governanca ndo ddo poderes diferenciados ao fundador.”
(B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. B3 se prepara para receber novas ofertas com a criacio
do voto plural. Publicado em 31/08/2021. Disponivel em: https://www.b3.com.br/
pt_br/noticias/novas-ofertas-com-a-criacao-dovotoplural.htm#:~:text=A%20B  3%20
entende%20que%20a,d%C3%A30%20poderes%20diferenciados%20ao%20fundador.
Acesso em 10/02/2025)

292 MACIEL; CALLADO. op. cit., p. 37-53.
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efetivo concentrado em até dois acionistas*® e que a participagdo
média detida pelos maiores acionistas dessas companhias é de 53%>*
o que representa clara predominéncia de controle majoritario.

Logo, evidencia-se que, mesmo com o crescimento do mercado
de capitais nasultimas décadas, impulsionado pelos novosrequisitosde
listagem da B3, a representatividade das empresas de controle diluido
no cendrio empresarial brasileiro ainda é infima. Em outras palavras,
prevalece a tendéncia de as companhias brasileiras manterem uma
estrutura aciondria de controle concentrado, mesmo apds a abertura
do capital na bolsa de valores.

4. DESCOMPASSO ENTRE A LOGICA DE SISTEMA
DIFUSO E O PERFIL DO CONTROLE NO BRASIL

Como visto, a realidade brasileira se caracteriza pela
predominédncia do controle concentrado. Contudo, ha uma forte
influéncia de sistemas de capital difuso sobre o direito brasileiro, o
que se verifica pelo modelo adotado na Lei das S.A. e pela tendéncia
de padronizacdo das préticas de governanca corporativa®. Como
sera melhor explorado a seguir, tal descompasso entre a légica
juridica importada e a estrutura das companhias brasileiras impacta
diretamente a dindmica de poderes interna a sociedade anénima, uma
vez que reduz a efetividade tanto dos meios de responsabilizacdo dos
acionistas controladores por eventuais abusos, quanto das praticas de
governanca que visam prevenir tais condutas.

Ocorre que os principais problemas de agéncia®® enfrentados
nos diferentes sistemas nao sdo os mesmos e demandam tratamentos

293 Ibidem, p. 8.
294 Ibidem, p. 9.

295 REYES, Francisco. Corporate Governance in Latin America: A Functional
Analysis. In: University of Miami Inter-American Law Review, Vol. 39, No. 2, 2008, p.
6.

296 Entende-se “relagdes de agéncia” como situacdes em que a parte representada
depende das decisdes tomadas pelo agente, ou representante, a fim de garantir o seu
bem-estar. O “problema de agéncia” surge da assimetria de informacdes entre o agente
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distintos. Enquanto nos cendrios de dispersdo aciondria predominam
os conflitos entre a administragdo e os acionistas, no contexto
concentrado prevalecem os conflitos entre acionistas controladores
e minoritarios*’. Dessa forma, no primeiro caso, o foco regulatério
deve estar em garantir que os administradores sejam supervisionados
adequadamente e que suas decisodes estejam alinhadas aos interesses
coletivos dos acionistas. Ja no segundo, o desafio é coibir praticas
abusivas do acionista controlador, que pode extrair beneficios
privados®® de sua posicao privilegiada em detrimento dos minoritdrios
ou, até mesmo, da propria companhia®”.

Desse modo, embora o ordenamento brasileiro contemple uma
série de dispositivos que visam a proteger acionistas minoritarios®®
e ofereca meios distintos de responsabilizacdo de acionistas
controladores, ha entraves praticos que dificultam a efetivacao desses
direitos. Da mesma forma, grande parte das préticas de governanca

e o representado, que garante ao primeiro vantagem informacional com relacéo
ao segundo e dificulta o alinhamento da tomada de decisdes com os interesses do
representado. Nas sociedades andnimas, sao identificados trés principais problemas
de agéncia: o primeiro entre os acionistas e os administradores; o segundo entre os
acionistas controladores e os minoritarios; e o terceiro entre a propria empresa e as
partes com as quais ela mantém relagGes, como credores, empregados, consumidores
e contratados (cf., nesse sentido: ARMOUR, J.; et al. The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach. 3. ed. Oxford: Oxford University Press, 2017,
p. 29-30).

297 REYES, Francisco. Corporate Governance in Latin America: A Functional
Analysis. Paul M. Hebert Law Center, Louisiana State University, 2006, p. 17-18.

298 Exemplos dessas praticas abusivas incluem: a extracio desproporcional de lucros
por meio de transacdes com partes relacionadas; a exclusio forcada de minoritérios,
que os obriga a vender suas agdes a precos baixos (“freeze out”); e a apropriacdo
exclusiva de valor por meio da alienacdo do bloco de controle (cf., nesse sentido:
GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. Controlling controlling shareholders. John
M. Olin Program in Law and Economics, Working Paper No. 262, Stanford Law School;
The Center for Law and Economic Studies, Columbia Law School, June 2003, p. 3).
299 FERRARINI, Guido; FILIPPELLI, Marilena. Independent Directors and
Controlling Shareholders Around the World. ECGI Working Paper Series in Law,
N° 258/2014, University of Genoa, 2014, p. 10; e ENRIQUES, Luca; VOLPIN, Paolo.
Corporate Governance Reforms in Continental Europe. In: Journal of Economic
Perspectives, v. 21, American Economic Association, 2007, p. 7.

300 Como a disciplina do acionista controlador, nos arts. 116 e 117 da Lei das S.A.,
conforme explorado na secdo 1.1, e o estabelecimento do dividendo minimo
obrigatdrio, no art. 202, como abordado na seg¢io 3.1.
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corporativa difundidas no Brasil foram concebidas com base em
modelos de capital disperso® eignoram as especificidades dasrelacdes
entre controladores e minoritdrios. Consequentemente, muitos
dos mecanismos importados revelam-se inadequados a realidade
brasileira e falham na tentativa de mitigar os principais problemas de
agéncia encontrados nesse contexto.

4.1 A DIFICIL RESPONSABILIZACAO POR
ABUSO DE PODER DE CONTROLE

A efetividade dos meios de responsabilizacdo de controladores
é crucial ao sistema normativo, uma vez que desempenha um papel
central na dindmica societdria. Além de desincentivar condutas
abusivas, ela promove maior seguranca juridica aos investidores®”, que
podem reivindicar indenizagdes por meio do judicidrio caso tenham
sido prejudicados pelos controladores. Apesar de o ordenamento
juridico brasileiro oferecer diferentes caminhos para a reparacdo
de danos sofridos pelos investidores ou pela prépria companhia, ha
entraves praticos significativos que comprometem a aplicacao efetiva
de cada um deles*®. Esses obstdculos denotam um cendrio de grave
ineficiéncia do sistema de solugdo de conflitos societdrios®™ e permitem

301 “[...] o transplante das melhores praticas internacionais de compliance para
a realidade brasileira pode ser insuficiente: ao considerar os administradores
como o foco principal de riscos, os controles deixam de considerar uma diferenca
fundamental: a auséncia dos acionistas e do conselho como insténcia eficaz e separada
de fiscalizacdo dos atos de geréncia” (VALLE, Martim Della. Por uma Escola Brasileira
de Compliance. In: NOBREGA, Antonio Carlos Vasconcellos; MARGAL, Thais (coord.).
Estudos sobre a Legislagdo Anticorrupcdo e Compliance, Rio de Janeiro: Editora
Lumen Juris, 2021, p. 175).

302 PEREIRA, op cit., p. 78.

303 Segundo relatério produzido pela OCDE, o Brasil enfrenta entraves consideraveis
na reparagdo de danos decorrentes de praticas ilicitas no dmbito das sociedades
an6nimas e do mercado de capitais. OCDE. Private Enforcement of Shareholder
Rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil.
Disponivel em: https://www.oecd.org/corporate/ca/Shareholder-Rights-Brazil.pdf

304 MUNHOZ, Eduardo Secchi. A importancia do sistema de solu¢io de conflitos
para o direito societario: limites do instituto da arbitragem. In: YARSHELL, Fldvio
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que praticas abusivas sejam perpetuadas sem consequéncias reais aos
controladores.

Atualmente, a legislacdo brasileira oferece trés principais
vias para a responsabilizacdo civil de controladores por praticas
abusivas. A primeira, prevista no art. 246 da Lei das S.A.**, permite o
ajuizamento da agdo social de responsabilidade destinada a ressarcir a
companhia por prejuizos causados pela atuacdo abusiva da sociedade
controladora. J4 as demais vias voltam-se a reparagdo dos proprios
acionistas prejudicados, seja por meio do art. 927 do Cédigo Civil®*,
que permite que qualquer acionista busque indeniza¢ao individual,
seja pela Lei n° 7.913/1989 (Lei de Acao Civil Publica no Mercado
de Capitais), cujo art. 1°, inciso II, possibilita a¢des coletivas para
proteger os interesses difusos dos investidores e responsabilizar o
controlador por danos ao mercado de capitais®”. A seguir, cada uma
dessas alternativas serd analisada individualmente.

O art. 246 da Lei das S.A. determina que a sociedade controladora
deve reparar os prejuizos causados a companhia caso viole os deveres
estabelecidos nos arts. 116 e 117. A primeira vista, nota-se a falta de
sistematicidade do dispositivo, que, em sua literalidade, restringe a
acao indenizatoria aos casos de sociedades controladoras®®. Todavia,
isso ndo impede que a agdo, como remédio genérico, seja proposta

Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo Societario. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 84.

305 Art. 246. A sociedade controladora serd obrigada a reparar os danos que causar a
companhia por atos praticados com infracio ao disposto nos artigos 116 e 117.

306 Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica
obrigado a repara-lo.

307 Art. 1° Sem prejuizo da acéo de indenizagdo do prejudicado, o Ministério Publico
ou a Comissdo de Valores Mobilidrios, pelo respectivo 6rgdo de representacio
judicial, adotara as medidas judiciais necessdrias para evitar prejuizos ou para obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores
do mercado, especialmente quando decorrerem de: [...] II — compra ou venda de
valores mobilidrios, por parte dos administradores e acionistas controladores de
companhia aberta, utilizando-se de informacao relevante, ainda nédo divulgada para
conhecimento do mercado ou a mesma operagéo realizada por quem a detenha em
razdo de sua profissao ou funcéo, ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio
dessas pessoas.

308 PEREIRA, op cit., p. 75.
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contra qualquer acionista controlador, tendo em vista que o art. 117
estabelece o regime de responsabilidade a eles aplicavel®”.

Conforme o §1° do referido artigo, a acdo de reparacdo pode
ser proposta por acionistas que representem, pelo menos, 5% do
capital social, ou por qualquer acionista que, independentemente
da participacdo, preste caucao para cobrir as custas e honorarios
advocaticios em caso de improcedéncia da agdo. Ademais, como
incentivo, o dispositivo prevé que, em caso de condenacao, o acionista
controlador deve pagar 20% de honorarios advocaticios ao vencedor
e um prémio de 5% ao autor da agdo, além da reparagdao dos danos
causados a sociedade.

Contudo, é no minimo surpreendente que, quase 50 anos apos a
promulgacdo da lei, tenha-se noticia de tdo poucas condenagdes por
abuso de poder de controle nos termos do art. 246°°. A mais recente foi
o caso da Novonor (antiga Odebrecht) em face da Braskem, no ambito
de uma acdo social de responsabilidade movida por dois acionistas
minoritarios em 2018%. No caso, a controladora foi condenada a pagar
uma indenizacao biliondria em primeira instancia, porém a sentenca
foi revertida pela 2* Camara Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) em dezembro de 2024%12-313,

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

310 MUNHOZ, op cit., p. 84.

311 Brazil Journal. Justica condena Novonor a indenizar Braskem em mais de R$
8 bi. 17 de maio de 2024. Disponivel em: https://braziljournal.com/justica-condena-
novonor-a-indenizar-braskem-em-mais-de-r-8-bi/. Acesso em 22/01/2025.

312 A sentenca foi reformada e a demanda por abuso de poder de controle foi julgada
improcedente apds a 2* Camara Reservada de Direito Empresarial reconhecer, por
maioria, que os ganhos pecuniarios obtidos pela Braskem, como resultado dos atos
ilicitos praticados pela Novonor, superavam os alegados danos sofridos. “Um outro
aspecto que ndo pode serignorado, na apuragio da existéncia de dano a ser indenizado
nesta demanda, é a teleologia do art. 246, da Lein. 6.404/1976, cuja finalidade é atender
ao interesse social. Ndo se pode subverté-la, para beneficiar apenas os acionistas
interessados no prémio. Este interesse é legitimo e tem uma importante fungdo na
protecdo da companhia e dos acionistas ndo controladores, mas ndo pode prevalecer
sobre o interesse social.” (TJSP, Apel. Civ. n° 1097498-46.2018.8.26.0100, Rel. Des. Grava
Brazil, 2* Cdmara Reservada de Direito Empresarial, j. em 10/12/2024).

313 Valor Econémico. TJSP afasta condenacio bilionaria contraaNovonor. Publicado
em 10/12/2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2024/12/10/

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 131


https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2024/12/10/tjsp-afasta-condenao-bilion%C3%A1ria-contra-novonor.ghtml. Acesso em 22/01/2025

Descartada a hipétese de que esta tenha sido a Unica ocorréncia de
um potencial abuso de poder de controle que justificasse a aplicacdo
do artigo, a escassez de precedentes na histéria recente parece indicar
que o dispositivo nao tem sido devidamente aplicado. Isso se deve
tanto a entraves criados pela literalidade da lei quanto a interpretacoes
judiciais supervenientes, como se verd adiante.

O primeiro obstaculo para a aplicagdo do art. 246 deriva do
entendimento consolidado pelo Superior Tribunal de Justica (STJ)
de que, por analogia ao art. 159, referente a responsabilidade dos
administradores, a acao de responsabilizacdo contra controladores
deve ser aprovada pela assembleia geral®*. Embora o dispositivo
preveja alternativas em caso de inércia da assembleia®”’, essa exigéncia
gera incertezas para os minoritdrios. Primeiro, pois eles dependerido
da inércia ou anuéncia da assembleia para exercerem o seu direito.
Segundo, porque mesmo que consigam iniciar a acdo, a prdpria
companbhia, influenciada pelo controlador, pode promover uma acao
superveniente que, conforme a jurisprudéncia, tende a prevalecer em
caso de conflito de competéncia®®.

Assim, o controlador pode se aproveitar desta ineficiéncia do
sistema normativo e utilizar uma agdo posterior como estratégia
para mitigar as sancdes que seriam impostas na acao movida pelos
minoritarios. Consequentemente, a auséncia de incentivos e a
complexidade do procedimento acabam por afastar os minoritdrios
de moverem as agoes sociais de responsabilidade, o que enfraquece a
funcao fiscalizadora que eles poderiam exercer no mercado.

tjsp-afasta-condenao-bilionaria-contra-novonor.ghtml. Acesso em 22/01/2025.

314 STJ, REsp n°® 1.207.956/RS, Rel. Min. Carlos Alberto Menezes Direito, Terceira
Turma, j. em 12/05/1998; e STJ, REsp n° 1.214.497/R], Rel. Min. Jodo Otdvio de Noronha,
Quarta Turma, j. em 23/09/2014.

315 Como a possibilidade de que qualquer acionista mova a agdo apds trés meses sem
deliberacdo ou que acionistas com pelo menos 5% do capital social possam fazé-lo
caso a assembleia opte por ndo prosseguir com a acdo, conforme art.159, §3° da Lei
das S.A.

316 STJ, CC n° 185.702/DF, Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 04/03/2022.

132 Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro


https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2024/12/10/tjsp-afasta-condenao-bilion%C3%A1ria-contra-novonor.ghtml. Acesso em 22/01/2025

Para além dessa primeira via, os meios de indenizacao voltados a
reparacao dos préprios minoritdrios também se mostram insuficientes
e desalinhados com as necessidades praticas das relacdes societarias.

Por um lado, a litigancia individual, baseada na regra geral
da responsabilidade civil, é dificultada pelos elevados custos de
ajuizamento e pela baixa expectativa de retorno. Por outro, as acdes
coletivas dependem do ajuizamento pelo Ministério Publico ou por
uma associacao de investidores constituida pelo menos um ano
antes da propositura, o que representa um entrave expressivo a sua
utilizacao®".

Diante disso, faz-se necessdria a criacdo de procedimentos
mais acessiveis e eficientes que permitam a efetiva responsabilizagdo
dos controladores por danos causados tanto a companhia quanto a
minoritarios e investidores do mercado de capitais. Nesse sentido,
o Projeto de Lei n® 2925/2023 traz propostas relevantes, que podem
contribuir para a adequacao da lei societaria as necessidades praticas
da realidade brasileira.

Com relacdo a acdo social de responsabilidade, o Projeto
propoOe que o acionista minoritdrio tenha o direito de iniciar a acdo
independentemente de uma deliberacao prévia da assembleia geral,
e que a companhia ndo possa ajuizar uma acao independente sobre o
mesmo fato®®. Além disso, também sdo propostas a redugao do quérum
necessario para iniciar agdes em companhias de capital aberto®”

317 Na pesquisa presente na obra de Viviane Muller Prado, foram identificados
apenas dois casos de agdes civis publicas e dois casos de acGes coletivas movidas por
associagOes ajuizadas em virtude de falhas informacionais no mercado de valores
mobilidrios. (cf.: PRADO, Viviane Muller et. al. Os Desafios para o Ressarcimento
de Investidores. In: CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros;
WALD, Arnoldo (orgs.). A Responsabilidade Civil da Empresa Perante os Investidores:
Contribuicdo a Modernizacdo e Moralizagdo do Mercado de Capitais. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 393).

318 Art. 246 [...] § 1°-D Na hipétese de a agdo ser proposta por acionista, a companhia
néo poderd promover agido independente.

319 Por meio do inciso II, §1° do art. 246: “Art. 246. Observado o disposto no art. 238, o
acionista controlador reparara os danos que causar a companhia por atos praticados
com infracdo ao disposto nos art. 116 e art. 117. / § 1° A acdo para haver reparacao
cabe a acionistas que: [...] II - representem, no minimo, dois inteiros e cinco décimos
por cento do capital social ou cujo valor seja igual ou superior a R$ 50.000.000,00
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e o aumento do prémio ao autor da acdo para 20% sobre o valor da
indenizagdo®”. Essas mudancas visam nao s6 a reequilibrar a relagdo
entre acionistas controladores e minoritarios, mas também a ter um
efeito preventivo. Ao facilitar o acesso dos minoritdrios a justica e
elevar o prémio em caso de éxito, o projeto busca desestimular praticas
abusivas e cria um incentivo claro para que o controlador cumpra seus
deveres de forma mais rigorosa, sob pena de ser responsabilizado.

No que diz respeito aos meios de reparacao de danos sofridos
pelos minoritarios, propde-se a criacdo de uma nova modalidade de
acao coletiva voltada ao mercado de capitais, a ser regida pela Lei n°
6.385/1976. Esse novo modelo prevé um grupo especifico delegitimados
— composto por investidores que detenham ao menos 2,5% dos valores
mobilidarios da mesma espécie ou possuam participagdo superior
a 50 milhGes de reais —, além de simplificacées procedimentais
que incentivam a participa¢do de investidores com menor poder
econdmico®!. Ademais, o projeto sugere que investidores habilitados
possam intervir como litisconsortes em agoes civis coletivas propostas
por outros investidores dentro do prazo de 30 dias do ajuizamento®®,
com o intuito de promover ressarcimento para acionistas de menor
capacidade financeira®®.

(cinquenta milhGes de reais), atualizados anualmente pelo IPCA, nas companhias
abertas”.

320 Por meio doinciso §2° do art. 246: “§ 2° O acionista controlador, se condenado, além
de reparar o dano e arcar com as custas e as despesas do processo, pagard prémio de
vinte por cento ao autor da acéo, calculado sobre o valor total da indenizagéo devida a
companbhia, do qual serdo descontados os honorarios de sucumbéncia”.

321 Por meio dos incisos I e II, §1° do art. 27-H: “§ 1° Sdo legitimados para propositura
da acéo os investidores titulares de valores mobilidrios que atendam a, no minimo, um
dos seguintes requisitos: I - representar percentual igual ou superior a dois inteiros
e cinco décimos por cento dos valores mobilidrios da mesma espécie ou classe; ou /
IT - possuir valor igual ou superior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais),
atualizados anualmente pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA”.

322 Conforme §6° do art. 27-H: “§ 6° O investidor prejudicado que atenda aos requisitos
de legitimidade previstos no § 1° podera intervir no processo como litisconsorte,
desde que o faca no prazo de trinta dias, contado da data de divulgacédo da propositura
da agdo ao mercado, nos termos do disposto no §5°”.

323 Contudo, o projeto mantém a previsdo de sentenca iliquida, o que pode dificultar
a indenizagdo individual. Cada investidor, apds a sentenca, precisa comprovar o
valor da reparagdo que lhe é devido, o que complica a liquidacdo e desestimula
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Dessa forma, a andlise revela que, embora o ordenamento
juridico brasileiro contenha previsdes legais para responsabilizacao
de controladores, ele se mostra insuficiente. Isso ocorre em razao dos
entraves a propositura de acoes sociais, individuais e coletivas, bem
como a efetiva reparacdo de prejuizos. Nesse contexto, as alteraces
sugeridas no Projeto de Lei n° 2925/2023 surgem como uma tentativa
de adequar a lei societaria a realidade do controle no Brasil, na medida
em que buscam aprimorar a tutela dos investidores minoritarios por
meio de mecanismos mais acessiveis e efetivos.

4.2 INEFETIVIDADE DE PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Da mesma forma que o descompasso entre a ldégica de
sistema difuso e a estrutura aciondria das companhias dificulta a
responsabilizacdo de controladores, ele também propicia o uso de
praticas de governanca corporativa inadequadas, que ndo servem a
prevencdo de abusos no contexto concentrado. Isso porque, como
ensina Mark J. Roe, as medidas internas de governanca sao divididas
entre as dimensdes vertical e horizontal. A primeira, lida com a
relacdo entre acionistas e administradores, enquanto a segunda,
entre acionistas minoritarios e controladores®*. Tendo em vista
que, no Brasil, o maior risco de abuso se concentra na dimensao
horizontal, a aplicagdo irrestrita de praticas verticais®® compromete
a efetividade das medidas adotadas e pode resultar em programas de

o interesse econdémico na agdo coletiva. Além disso, a exigéncia de um ndmero
compativel de investidores habilitados, conforme o §14, para que a indenizagio seja
destinada aos prejudicados — sob pena de reverter ao Fundo de Defesa de Direitos
Difusos —, também pode frustrar o direito de reparacdo dos acionistas lesados e
limitar o potencial dessa proposta como mecanismo efetivo de responsabilizacéo (cf.:
PROENCA, José Marcelo Martins; Centro de Estudos de Direito Empresarial (CEDEM).
Protecio aos investidores e eticidade no mercado de capitais - Analise do PL
2925/2023. In: Revista de Direito Empresarial - RDEmp, ano 21 - n° 1, Belo Horizonte:
Editora Férum, 2024, p. 133).

324 ROE, Mark J. The Institutions of Corporate Governance. Harvard John M. Olin
Center for Law, Economics, and Business, Discussion Paper No. 488, 2004.

325 ENRIQUES; VOLPIN, op. cit., p.138.
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compliance “de fachada™?. Nesse sentido, para uma efetiva aplicagio
da governanca no contexto brasileiro, é necessario compatibilizar as
praticas adotadas com o perfil do controle observado.

Para tanto, existem quatro estratégias de governanca
voltadas a mitigacdo dos conflitos entre controlador e minoritarios.
Primeiramente, aestratégiade direitosdenomeacao (appointmentrights
strategy) consiste em atribuir direitos proporcionais para a eleicdo de
conselheiros pelos acionistas minoritarios, que pode ocorrer tanto por
limitacdes de direito de voto aos controladores — o que vaina contramao
da recente autorizagdo do uso do voto plural instituido pelo art. 110-A
da Lei das S.A. —, quanto pela proibicdo de agcdes preferenciais sem
direito a voto, como ocorre no Novo Mercado®”. Em segundo lugar,
a estratégia de direitos de decisdo (decision rights strategy) impacta a
forma como transagOes relevantes sdo decididas, principalmente
por meio da atribuicdo de direito de veto a minoritarios. Em terceiro
lugar, a estratégia de conselheiros independentes (trusteeship strategy),
que sera aprofundada adiante, consiste na eleicdo de conselheiros
desprovidos de vinculos financeiros, familiares e societarios com a
companhia, seus administradores e com o controlador.

Por fim, as estratégias de recompensa, restricdes e direitos de
afiliacdo (reward, constraints and affiliation rights strategies), constituem
uma série de mecanismos que visam a equilibrar as dinamicas de
poder ao incrementar os deveres e responsabilidades dos agentes e
a transparéncia da companhia no mercado. S3o exemplos dessas
estratégias: (i) a implementacdo de um forte regime de deveres
fiducidrios a controladores e administradores®® e de remédios contra
abusos de direito; (ii) a regulacao de transagoes em que possam surgir

326 SALOMAO FILHO, Calixto. Poder de controle: ética e corrupc¢io. In: BRANDAO,
Carlos Eduardo Lessa; FONTES FILHO, Joaquim Rubens; MURITIBA, Sérgio Nunes
(Org.). Governanca corporativa e integridade empresarial: dilemas e desafios. Sdo
Paulo: Saint Paul Editora, 2018. p. 181-188.

327 Para mais detalhes, confira Secéo 3.2 do Capitulo 3.

328 “Desse modo, conclui-se que o principal mecanismo de redugido dos efeitos
negativos do modelo majoritario é a existéncia de um forte regime de deveres
fiduciarios dos controladores e administradores, o qual revela-se por uma atuagéo
intensa dos 6rgdos reguladores e mecanismos eficazes para resolucéo de conflitos”
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conflitos de interesse; (iii) a exigéncia de transparéncia por meio
de divulgagdo obrigatdria de informagoes aos investidores; e (iv) a
divisdo pro-rata de dividendos como forma de evitar o oportunismo do
controlador®®.

Dentre as estratégias citadas, um dos exemplos que evidencia
a necessidade de adequacao da governanca ao contexto aciondrio é
a organizacdo do conselho de administracdo. Tal 6rgio é usualmente
associado as funcdes de fiscalizacdao da administracdao executiva e de
orientacdo estratégica da companhia®’. Contudo, a primeira torna-
se menos relevante no contexto concentrado, na medida em que o
controlador assume grande parte das competéncias antes exclusivas ao
conselho, como a eleicdo, destituicao e determinacao da remuneragao
de administradores®!. Consequentemente, o papel do conselho é,
muitas vezes, reduzido a mera ratificagdo das condigdes previamente
estabelecidas entre o controlador e os diretores da companhia®®.

Nesse sentido, as medidas de governanga que visam a
preservar a competéncia fiscalizatéria do conselho sdo mais efetivas
em companhias de capital difuso se comparadas as aplicadas em
companhias controladas. E o caso, por exemplo, da vedacdo a
acumulagdo dos cargos de presidente do conselho (chairman) e de
diretor-presidente (CEO) em companhias abertas, imposta pela Lei n°

(PORTUGAL GOUVEA, Carlos. A Estrutura da Governanca Corporativa, Sio Paulo:
Quartier Latin, 2022, p. 584).

329 REYES, op cit., p. 25-28.

330 DESENDER, Kurt A. The Relationship Between the Ownership Structure and
Board Effectiveness. Universitat Autonoma de Barcelona, Working Paper, 2010, p. 4

331 “When ownership is diffuse, the control role of the board is going to be more
important because it is difficult for the dispersed shareholders to co-ordinate their
monitoring activities” (AGUILERA, Ruth V. Corporate governance and director
accountability: An institutional comparative perspective. In: British Journal of
Management, 16, 2005, p. 39-53 apud DESENDER, Kurt A. The Relationship Between
the Ownership Structure and Board Effectiveness. Universitat Autonoma de
Barcelona, Working Paper, 2010, p. 4).

332 FERRARINI, Guido; FILIPPELLI, Marilena. Independent Directors and
Controlling Shareholders Around the World. ECGI Working Paper Series in Law, N°
258/2014, University of Genoa, 2014, p. 32.
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14.195/2021, que adicionou o §3° ao art. 138 da Lei das S.A.*. Embora
a prevencdo a concentragdo de poder nos drgdos administrativos seja
desejavel, é evidente que tal vedacdo esta direcionada a dimensio
vertical da companhia. Dessa forma, excetuados os casos em que o
controlador ocupa os referidos cargos de gestdo, a medida se mostra
pouco efetiva para a realidade da maioria das companhias abertas
brasileiras, que estao sujeitas, principalmente, a abusos do controlador.

Além disso, observa-se uma mudan¢a fundamental na
classificagdo e atuacdo dos conselheiros independentes. Se no
cendrio de capital difuso esses conselheiros tém um papel central na
mediacdo entre os interesses dos acionistas e as estratégias de longo
prazo da administracdo, nos sistemas concentrados, o seu papel
deve ser adaptado para incluir a protecdo dos acionistas minoritarios
contra potenciais abusos do controlador®*. Com efeito, ndo basta que
a independéncia do conselheiro seja definida pela auséncia de lagos
familiares e financeiros com a companhia e seus administradores,
mas passa a ser necessaria a auséncia de qualquer vinculo com o
controlador®®. Por isso que, no Brasil, o critério de independéncia
deve requerer a auséncia de vinculo com acionistas relevantes e com
grupos controladores, visto que isso comprometeria sua funcdo de
zelar pelos interesses dos minoritarios®®.

333 §3° E vedada, nas companhias abertas, a acumulaco do cargo de presidente do
conselho de administragdo e do cargo de diretor-presidente ou de principal executivo
da companbhia.

334 Ibidem, p. 33.

335 O Cbdigo das Melhores Pratica de Governanga Corporativa do IBGC define
conselheiro independente como sendo aqueles “conselheiros externos que nio possuem
relagGes familiares, de negdcio, ou de qualquer outro tipo, com sécios com participagédo
relevante, grupos controladores, executivos, prestadores de servicos ou entidades sem
fins lucrativos que influenciem ou possam influenciar, de maneira significativa, seus
julgamentos, opinides, decisdes, ou comprometer suas acdes no melhor interesse
da organizagdo” (IBGC, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. 6* ed. Sdo Paulo: IBGC, 2023, p. 36.
Disponivel em: https://www.ibgc.org.br. Acesso em 19/01/2025).

336 O Regulamento de Listagem do Novo Mercado amplia ainda mais tais exigéncias,
ao estabelecer que a inexisténcia desses vinculos deve anteceder, pelo menos, 3 anos
daindicagdo ao cargo de conselheiro (B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Regulamento do Novo
Mercado. 2023, Secdo VII: Administracdo, Subsecdo II: Conselheiro Independente,
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Portanto, as praticas de governanga corporativa nio devem
seguir uma tendéncia de padronizagdo, mas sim ser implementadas de
forma personalizada ao contexto aciondrio em que estdo inseridas. No
Brasil, recomenda-se priorizar as estratégias que afetam a dimensao
horizontal da companhia, uma vez que sdo direcionadas a resolucao
do problema de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios,
predominante nas companhias brasileiras.

5. CONCLUSAO

O perfil do poder de controle no Brasil reflete um processo
histérico moldado por fatores culturais, econdmicos e regulatérios.
A desconfianca com relacdo ao financiamento empresarial no
mercado de capitais, aliada a criacdo de instrumentos juridicos que
intensificaram a cisdo entre propriedade e controle, consolidou
o sistema concentrado durante o século XX. Apesar do avanco do
mercado de capitais nas primeiras décadas deste século, o fené6meno
permanece, evidenciado pela preferéncia das companhias em manter
o controle concentrado mesmo apds a abertura de capital.

Todavia, o perfil de controle concentrado contrasta com a légica
de sistemas de capital difuso, que inspirou o modelo adotado pela Lei
dasS.A.equeinfluenciaas praticas de governanga corporativa adotadas
no pais. Esse descompasso compromete tanto o ressarcimento de
investidores quanto a prevencao de abusos de poder, pois dificulta a
responsabilizacdo dos controladores e favorece a adocdo de praticas
de governanca inadequadas ao contexto brasileiro. Nesse sentido,
torna-se essencial adequar o ordenamento juridico para ampliar o
acesso a mecanismos de responsabilizacdo e promover instrumentos
de governanca capazes de mitigar os problemas de agéncia inerentes
a relacdo entre controladores e minoritarios.

art. 16 e seguintes. Disponivel em: https:/www.b3.com.br/data/files/ED/C4/C1/2D/
F99068101BBF1068AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo%20Mercado%20_
Versa0%202023_.pdf. Acesso em 19/01/2025).
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Por fim, longe de pretender esgotar o tema, este artigo buscou
contribuir com o debate sobre a adequacdo do direito a realidade
pratica brasileira, com o intuito de promover o desenvolvimento ético
e sustentavel das companhias nacionais. Afinal, nas palavras de Fabio
K. Comparato: “A tarefa primordial e inevitdvel do jurista, nessa materia,
consiste, portanto, em procurar corrigir o descompasso entre o sistema
juridico e a realidade social, em func¢do dos valores de justica econdomica’”.
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