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untam-se procurando eleger membros para o Conselho de Administragio
¢ Conselho Fiscal, i.e., o ativismo acionério ¢ particularmente importan-
te na empresa de controle diluido.

Nada mais se diz que o 6bvio. Para a real independéncia da admi-
nistragdo e a efetiva dilui¢io de controle & importante que os drgfos so-
cietdrios se transformem em representacio efetiva dos varios interesses
envolvidos pela companhia. Sé assim o contrato societario adquirira de
fato dimens#o organizativa,

4. Conclusio

A diluigdo de controle pode vir a ser um movimento positivo para
o mercado de capitais brasileiro. Trata-se de transformagfio dependente
em esséncia de transformagGes histéricas e estruturais na economia (v.
Capitulo 111, item 2.2) que, somada 4 elevagfio dos padrdes éticos exigi-
da pelo mercado e que vem se firmando gragas a importantes inovages
{como o Novo Mercado), tem capacidade de transformar o mercado de
capitais brasileiro, fazendo dele uma efetiva alternativa de poupanga
para a populacéo.

Para que isso ocorra, no entanto, é necessario garantir que o sistema
de controle concentrado seja substituido por um efetivo sistema societa-
rio de pesos e contrapesos, apto a garantir a recepgo interna e o respeito
aos vérios interesses envolvidos pela sociedade.

O efeito dessa possivel popularizagio € sabido. Um- mercado de
capitais realmente ativo torna-se o mais efetivo instrumento de trans-
formagio de poupanga em investimento, exatamente porque elimina a
intermediagdo financeira entre ambos, Além de promover o crescimento
econdmico, ¢ capaz de tornd-lo menos dependente da variagio da taxa
de juros ¢ dos dogmas neocldssicos dominantes para sua determinagdo.

Capitulo V

ORGANIZACAO INTERNA:
ESTRUTURA ORGANICA TRIPLICE

L Introducdo. 2. Fungdo e forma das estruturas societdrias: 2.1 O pro-
blema da funcdio; 2.2 Consequéncias sobre as estruturas: 2.2.1 Controle
concentrado “vs.” diluido; 2.2.2 Formas de participacdo interna; 2.2.3
Estrutura orgdnica. 3, O problema na realidade brasileiva: 3.1 Disfin-
¢do societdria; 3.2 Concentragdo e controle externo; 3.3 Farticipacio
interna; 3.4 Estrutura orgdnica. 4. Concluséo.

1. Introduciio

Em matéria de hibitos sociais, os modismos trazem consigo algu-
mas caracteristicas indefectiveis. Levam em primeiro lugar a uma pa-
dronizagfio de gostos e opinides em tomo de certos parimetros basicos,
permitindo a liberdade de escolha e pensamento para os incautos a ele
sujeitos, apenas no interior desses padres.

Em segundo lugar, e como consequéncia necessdria da primeira
caracteristica, sfio marcados pela superficialidade das anélises, que nfo
conseguem desprender-se de chavdes e frases padres.

Finalmente, ¢ ainda como consequéncia dos dois anteriores, nos
transmitem a sensagfo de uma discusséio até certo ponto pueril. Nio pelo
aspecto positivo do termo — a pureza de sentimentos e intengéio —, mas
pelo seu aspecto menos aprecidvel, a limitada gama de conhecimentos
da qual parte e 4 qual leva, e por sua natureza efémera.

Pois bem, todas essas caracteristicas negativas dos modismos estéo
presentes na discussio, tio em moda hoje em dia, sobre a chamada go-
vernanga corporativa.
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Nio que o assunto em si seja pouco importante, ao contrério, trata-
-se de aspecto fundamental para o direito societdrio, sobretudo um direi-
to societdrio em busca de sua correta fungso.

Ocorre que seu tratamento revela o modismo a que esta atualmente
sujeito. O proprio termo utilizado para designa-lo, simpléria traduciio
da matriz sax#, da uma primeira ideia da forma de tratamento do tema.

Assim € que se tornou comum afirmar que em matéria de estru-
turaglio socictaria (ou governanga corporativa) os sistemas tendem a
unificar-se em torno de uma estrutura eficiente, caracterizada pela preo-
cupacio exclusiva com os acionistas e pela dispersio aciondria. Autores
de peso, de reputacdio indiscutivel, chegam a se referir, revelando a pue-
rilidade tipica dos modismos referida acima, ao fim da histéria do direito
societério.!

O que se pretende nessas breves notas & colocar a discussio em
termos, verificando sobre que pontos é possivel haver consenso em ma-
teria de estrutura societdria. Tudo sem posigdes preconcebidas nem mo-
dismos. Para isso ¢ necessdrio distinguir, como se vers, entre fungio ¢
forma das estruturas societérias.

2. Funciio e forma das estruturas societdrias

Na verdade muitas das divergéncias sobre estrutura societiria po-
dem ser eliminadas se for afastada a confusio, muito comum, entre fun-
¢do e forma das estruturas societarias.” Isso porque, enquanto hé grande
divergéncia e grande diversidade entre sistemas a respeito da forma, essa
mesma diversidade nfo ha quanto & fungfo. Claro que para que essa al-
tima observagfo faga sentido, é necessério que duas caracteristicas este-
jam presentes. Em primeiro lugar é necessario que a forma seja maleavel
o suficiente para adaptar-se & fungéo.

1. A referéneia aqui ¢ ao artigo de H. Hansmann ¢ R. Kraakman, “The end of
history of corporate law”, in Georgetown Law Journal 89, 2001, pp. 439 55, em
que os autores defendem a tese de que as discussdes sobre direito societério teriam
chegado ac fim, ndo havendo mais divida que a convergéneia se fard em torno da
ideia de sociedade voltada exclusivamente para os interesses dos acionistas. I inte-
ressante nofar que essa tese, ac meros sob o aspecto metodolégico, entra em frontal
contradi¢io com muitas das posigdes defendidas pelo mesmo H. Hansmann, in The
ownership of enterprise, London/Cambridge, Harvard University Press, 1996,

2. Essa observacio metodolbgica precisa foi muito bem levantada por R. Gil-
son em “Globalizing corporate governance: convergence of form or function”, in
American Journal of Comparative Law 49, 2001, p. 339, :
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Mas, em segundo lugar, € necessario que a fungfo seja definida de
forma genérica o suficiente para abranger todas as possiveis concepgdes
de sociedade. Como se verd, essa definigfio néo sé € possivel como aju-
da a pdr luz sobre a propria divergéneia de concepcio sobre a propria
fungio.

2.1 O problema da funcdo

Trata-se de tarefa sem divida herclilea. Imagine-se tentar desco-
brir um minimo comum para teorias tio diversas sobre a funcfo da
sociedade e, portanto, das estruturas internas societarias, como, por
exemplo, a teoria institucionalista e a contratualista — e escolhem-se
estas a titulo exemplificativo exatamente por representarem polos ex-
tremos ¢ opostos.

Ocorre que esse minimo existe e sua enunciagiio ¢ exirernamente
atil para o sistema societario, Para descobri-lo basta buscar a vocagio
das estruturas societirias em ambas as concepgdes. Mesmo na concep-
¢80 contratualista mais extremada, diivida nfio ha que € necessdria tutela
para socios, tanto existentes quanto futuros ¢ incertos.® Essa concepgdo
contratualista é plenamente recebida pelos sistemas atuais de common
law, exatamente na vertente classica acima mencionada, que privilegia o
acionista existente e potencial, ou, em outras palavras, os investidores de
mercado. Tode o regramento sobre a informacio ampla (fildl disclosure)
ao mercado € baseado nessa concepgéo.

Tomemos agora o polo oposto, Elemento central do institucionalis-
mo ¢ o reconhecimento da existéncia de uma pluralidade de interesses
na sociedade, que nfo poedem ser reduzidos aos dos acionistas. Em sua
vertente mais moderna procura idéntificar no proprio conceito de so-
ciedade a ideia de organizacio de feixe de interesses (v. Capitulo II}.
Ora, a caracteristica exterior basica dos sistemas que reconhecem outros
interesses envolvidos pela sociedade € a criagfio de instrumentos {socie-
tarios) de controle para grupos de interesses externos. Assim a represen-
tacio dos irabalhadores no Consetho de Supervisfio (Aufsichtsrat) como
ocorre na Alemanha.

Ponto comum a ambas as concepedes estd na vocaglo externa da
sociedade. O controle por esses grupos externos, sejam eles investidores

3. Nesse sentido a manifestagio mais classica do contratualismo — P. G. Jaeger,
L’interesse sociale, Milfio, 1964, p. 89.
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de mercado sejam terceiros, trabalhadores ou credores, é um elemento
fundamental.

Outra caracteristica comum da comparhia, decorrente de sua na-
tureza empresaria ¢ da necessidade de profissionalizar a sociedade, esta
na independéncia da administracgo. Também aqui nfio hi divergéneia
doutrindria relevante. Elevada a um pedestal por Berle ¢ Means, esta
caracteristica estd presente em sistemas formalmente muito dispares
(como EUA ¢ Alemanha) e ¢ caracteristica essencial para o funciona-
mento cficiente de qualquer empresa.

Portanto, de forma menos traumatica do que parecia, chegou-se a
uma definigfio bastante genérica da vocagfio externa da estrutura societs-
ria e de duas caracteristicas basicas decorrentes dessa funcfo: a indepen-
déncia da administragio com controle externo presente.* Na verdade,
essa definicio funcional pouco espanta, pois & a tnica capaz de dar rea-
lidade ao ente (pessoa juridica) criado. $6 a independéncia funcional dos
administradores ¢ capaz de separar pessoa juridica e seus controladores.
O controle externo, seja pelos acionistas {mercado), seja por terceiros, é
por outro lado fundamental para respeitar o carater fiducidrio da fungfio
administrativa.

Evideniemente essas caracterfsticas funcionais bdsicas sdo plenas
de consequéncias formais. E mais, como se verd, admitem variantes for-
mais com os mesmos efeitos. E a respeito dessas consequéncias sobre a
forma das estruturas societérias que se passaré a refletir a Seguir,

2.2 Consequéncias sobre as estruturas

Importante €, a partir dessa defini¢do bdsica e minima de fungdo,
comum a qualquer ideologia societdria, procurar determinar quais 0s
efeitos sobre as discussoes formais, sempre bem acalentadas, sobre a
melhor forma das estruturas societarias ou o melhor tipo de governanca
corporativa. Fala-se em discussGes acalentadas porque € exatamente no

4. Cf. nesse sentido, concluindo a partir da andlise comparativa da prética
societdria, D. Charny, “The German corporate governance system”, in Columbia
Business Law Review — Special Sympostum Issue, 1998, p. 149: “Thus, among the
many possible ways of conceiving corporate structure, both Germany and the United
States fit a basic paitern: managerialism plus limits imposed to protect other key

groups”. V. também R. Gilson “Globalizing corporate governance: convergence of
form or function”, cit., p. 338.
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tema da forma onde surgem as divergéncias mais profundas ¢ onde se
fazem sentir os modismos suprarreferidos.

Para facilitar a (breve) discussfo, dividiremos os pontos controver-
sos em trés grandes temas, objetos das mais acirradas polémicas: (i) a
questéio do controle concentrado vs. diluido; (ii) a questdio das for.mas de
participagfio ¢ de legitimidade de participaco nos 6rgios da sociedade;
¢ (iii) a estrutura orgénica da sociedade.

2.2.1 Controle concentrado vs. diluido

A polémica sobre controle concentrado vs. diluido é extremamente
enganosa. E aqui onde surgem fortes confuses entre fungfo ¢ forma.

Nio ha divida que estruturas de controle diluido séio preferiveis,
pois contribuem para a democracia aciondria €, em Ultima instincia, so-
cial.

Ocorre que, como importantes estudos académicos tém do.?mons-
trado, nfio ¢ sempre possivel obter tal diluigdo. Economias dg diversos
paises tém condicionantes estruturais e regulatorias® que muitas vezes
impedem esse tipo de estrutura aciondria de aparecer ou sobreviver.
Exemplo disso estd na reniténeia de certas estruturas juridicas a se aco-
modar 2 diluicio acionaria. Isso foi o que ocorreu, por exemplo, em
paises como a Poldnia e Tchecoslovaquia, que optaran} pO}‘ programas
de privatizagdo que incluiam a dilui¢do acionéria obrigatéria (tentati-
vas, de resto, muito meritérias em sua concepeio) e que testemunbarz'm.m,
pouco tempo ap0s as privatizagdes, processos de concentragfﬁo acilonaria
intensos. Processos que acabaram sendo mais lesivos que simplesmente
a privatizagio de blocos, pois tais paises ndo contavam com regras coe-
rentes sobre escaladas.® O resultado acabou sendo a aquisi¢fo em Bolsa

5. Areferéncia aqui é ao interessante artigo de L. Beb(.:hukle M. Roe, “A theory
of path dependence in corporate governance and ownershlp”,. m .Stan{‘ord Law Re-
view 52, 1999, pp. 127 e ss., onde os autores defendem tese de inspiragio forterpente
estruturalista de que existiriam condicionantes estruturais & regulamentareg a impe-
dir os paises de transformar suas estruturas societérias. Um d(?s lpongos mais impor-
tantes da andlise e de particular atualidade para o sistema brasﬁen“q ¢ aqueie em que
se demonstra que a dificuldade de mudanga das regras decorre b.as1camente d'0 fm;te
poder de pressdo e Jobby exatamente dos grupos mais favorecidos pel:'a l.eglslag:.ao
societaria (controladores em caso de ecopomias cor'acentradas ou admmzstrasimes
no caso oposto) que adquirem enorme poder econdmico ¢ capacidade de pressdo.

6. Cf. 1. Coffee, “Privatization and corporate governance: the lessons from
securities market faiture”™, in Journal of Corporation Law 25, 1999, p. 37.
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do controle através de escalada sem que seu sobrevalor fosse pago a
ninguém (o que ndo ocorre nas privatizacdes por bloco, onde, menor dos
males, a0 menos o sobrepreco é pago ao Estado).

Essas constataces nio significam de modo algum que se deva ado-
far uma postura fatalista, reconhecendo a incapacidade do direito para
resolver a questiio. Ao contrario, como ressaltado desde o inicio da pre-
sente obra, propugna-se por um papel ativo do direito na conformacfo
das relagdes sociais.

Aqui mais do que nunca é preciso refletir sobre a distingfio forma —
fungdo. E imitil ao direito tentar modificar 3 forga a forma das relagdes
de controle. E possivel, no entanto, introduzir regras que desempenhem
fungdo equivalente 3 do controle diluido. Essa fungio, como visto aci-
ma, & basicamente de controle e limite da atuagio dos administradores.
Tanto quanto o controle por um acionariado diluido, isso pode ser fei-
fo por ativa participagio de acionistas institucionais, Assim é que por
muitos anos se acreditou que a participagio dos bancos como acionistas
das grandes empresas, na concentradissima economia alemi, servia a
esse dever de fiscalizagfio.” Ocorre que os bancos nfo se diferenciam
de acionistas majoritarios enquanto grandes controladores. Dai a ocor-
réncia de casos frequentes de conflito de interesses, que contribuiram e
contribuem para se duvidar dessa forma de fiscalizagdo.

Se assim ¢ a discussdo sobre a fiscalizag3o se transmuda para a
questdo da representagio efetiva interna dos virios interesses atingidos
pela sociedade. S6 eles sfo capazes de controlar a administracdo por
dela serem independentes (exatamente como o acionariado diluido, mas
diferentemente dos controladores). Isso nos leva, portanto, automatica-
mente, a nosso segundo ponte de interesse.

2.2.2 TFormas de participagfio interna

Nesse aspecto o debate tem ganhado contornos ideoldgicos extre-
mamente nocivos para uma discussdo dogmatica equilibrada. Note-se,
por outro lado, que nfio por acaso é exatamente nos paises de estrutura
econdmica concentrada, como o Brasil, que a necessidade de discussio
de participagfio externa nos érgdos de administragdo se faz mais pre-
sente,

7. Nesse sentido a argumentagfio de R. Gilson pela desnecessidade de con-
vergéucia de forma nesse ponto (“Globalizing corporate governance”, cit., p. 338).
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A raziio ndo € dificil de entender, Nos demais (que sdo em particular
os anglo-saxdes) o mercado, ou o acionista futuro e incerto presente no
mercado, faz as vezes de controlador externo, cumprindo portanto aque-
ia funcfio de controle e fiscalizagfo externa anteriormente identificada.

Néio assim nos paises em que o capital ndo ¢ diluido. Neles, mesmo
a existéncia de um mercado de capitais ndo serve para atender ds exigén-
cias de controle externo. A razdo € que nesses casos a pouica procura por
agOes ¢ geralmente especulativa. Ora, o investidor especulador nfo é um
bom controlador externo da sociedade pela boa razio de que nio quer
nela permanecer. Por outro lado, a procura € especulativa por nfio haver
confianca na existéncia ¢ defesa dos interesses de niio controladores em
estruturas concentradas.

Para escapar a esse circulo vicioso € que se passa a discutir, nesses
paises, a respeito da representacio de interesses externos 4 sociedade.
E ela uma forma alternativa de governanca em relacio ao controle (seém-
pre externo) pelo mercado e, sob qualquer ponto de vista, preferivel se
comparada 2o controle majoritdrio. Nessa filtima hipétese, comre-se o
risco de uma gestfio privada, ndo profissional ¢ até em conflito de inte-
resses com a sociedade, i.e., exatamente o contrario do que os principios
fiduciarios societdrios sugerem.

Essa primeira linha de raciocinio, diretamente derivada da com-
preensdo da funco das estruturas societdrias, ja ajuda bastante a depu-
rar a discusséio da sua desagradivel e por vezes bastante infantil matriz
ideoldgica.

Feito isso ¢ afirmada a necessidade de alguma forma de controle
externo, € possivel examinar suas possiveis formas. A primeira que vem
a mente, derivada da hoje famosa experiéneia societaria alemd, € a par-
ticipagfio dos trabalhadores nos drgos societarios.

Muitas e diversas sfo-as avaliacBes da cogestdio alemd, Procurare-
mos limitar-nos aquelas que encontram razodvel consenso doutrindrio.

Em primeiro lugar, ¢ hoje indiscutivel que a cogestio contribuiu
e muito para a agilidade ¢ eficiéncia adaptativa da industria alemi nos
anos 70 e 80, anos em que seu desempenho foi incomparavel em relagio
ao de outras economias desenvolvidas. A flexibilidade da m#o de obra
¢ a froca constante de informacdes empresa/trabalhadores muito contri-
buiram para a agilidade industrial alema desses anos.® Evidentemente

8. V. nesse sentido D, Chamy, “The German corporate govemance system”,
cit., p. 162.
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que com a mudanga dos padrdes industriais e o crescimento de impor-
tincia do setor de servigos a propria mio de obra em si vem perdendo
relevincia. Consequentemente, sua interagio com o capital também di-
minuiu em importincia,

Essa também € a razdo de ser bastante comum nos dias de hoje
encontrar-se opiniGes no sentido da desnecessidade ¢ até ineficiéncia da
coparticipagio, que tornaria as decisdes mais lentas e menos capazes de
produzir fucro a curto prazo.®

Em primeiro lugar, ¢ preciso deixar bem claro que essa altima afir-
magdo ¢ bastante discutivel. Existem ainda hoje importantes correntes
doutrindrias a afirmar que é exatamente a relativa protecio dada a di-
retoria por, entre outros fatores, a existéncia de representantes de traba-
lhadores nos Conselhos de Supervisdo, a dificultar as escaladas hostis,
que permite os investimentos a longo prazo em tecnologia, tipicos da
inddstria alema.

Mas ainda que se desconsidere por completo esse tipo de argu-
mentagdo, ¢ bastante perigoso aceitar a argumentagfio oposta, no sen-
tido da menor eficiéncia da solugio participativa. E preciso lembrar
que o parimetro de comparagfo ndo pode ser uma economia de acio-
nariado diluido, onde o mercado de capitais ja exerce esse controle
(externo). O verdadeiro padrio de comparagiio, como j4 referido, é
a propria realidade de concentragdo aciondria em que esta soluciio se
enconfra.

~ Antes de concluir esse subitem, ¢ importante registrar que a afir-
magdo feita no paragrafo acima nflo significa admitir a prevaléncia da
preocupagio exclusiva com o acionariado. Essa hipétese sé foi utilizada
para demonstrar que, mesmo admitida, hd um valor societario indiscuti-
vel para a participa¢fo interna de interesses externos. Mas de um ponto
de vista geral, como j4 referido nos Capftulos 1l ¢ ITL, ndo parece haver
davida, em fungdo do préprio conceito de sociedade, que esta constitui
na verdade um feixe organizativo de interesses que devem ser todos eles
na medida do possivel trazidos para o interior da organizacdo social,
para eliminar os conflitos.

9. Cf. H. Hansmann e R. Kraakman, “The end of history of corporate law”,
cit.,, pp. 443 e ss., e K. J. Hopt “Labor representation on corporate boards: impacts
and problems for corporate governance and economic integration in Europe”, cit.,
International Review of Law and Ecornomics 14, 1994, pp. 210-211.
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2.2.3  Estrutura orginica

Do nacionalismo do primeiro topico passou-se a ideologia do ter-
ceiro e agora se chega ao formalismo. E na estrutura orgénica que o
debate atinge o ctimulo do formalismo. Discute-se, geralmente sem
preocupacio com a respectiva fungfio, a estrutura orgénica ideal: du-
pla, com Conselho de Supervisio ou Administracdo, ou tinica com um
tinico 6rglo, diretoria, formada por dirétores executivos e ndo execu-
tivos.

Os defensores da ultima ope#o, argumentando ainda uma vez com a
eficiéncia da solugdo, sustentam haver maior fluxo de informacfo e mais
tapidez no sistema de 6rgéo finico.'”

Tomar partido sobre a questdo parece ser aspecto menos impor-
tante. Mais relevante ¢ sem divida verificar como esta se liga a fungo
societdria identificada acima.

A primeira vista, a questfo orgnica parece relacionar-se com a in-
dependéncia da administra¢do ¢ sua fiscalizacfo.

Parece claro, entdio, que em um sistema de realidade societaria con-
centrada a existéncia de um Gnico érgo, onde estariam presentes execu-
tivos e representantes do controlador, pode gerar extrema pressio sobre
o0s administradores. A ideia de um 6rgo de supervisdo separado passa
entdo a fazer sentido se e somente se este for um drglo de representaciio
plarima,

Mas isso evidentemente n#o ¢ suficiente. Garantido o controle ex-
terno, a estrutura orgénica deve ainda preocupar-se com a independéncia
da administra¢do, Aqui, a tarefa parece ser muito menos da estrutura or-
ginica e mais da reparticio de competéncia, Como se vera mais adiante,
quando da analise do sistema brasileiro, a independéncia da administra-
¢80 dependerd também, em extremo grau, da existéncia de competéncias
especificas e exclusivas para a diretoria,

£0. Cf. H. Hansmann ¢ R, Kraakman, “The end of history of corporate law”,
cit.,, p. 457, que no entanto fazem concessfo ao sistema de érgfic duplo, afirman-
do: “The result is convergence form both end toward the middle: while two tier
boards themselves seem to be on the way out, countries with single tier board
structures are incorporating, in their regimes, one of the strengths of the typical
two-tiet board regime, namely the substantial role it gives to independent (outsi-
de) directors”,
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3. O problema na realidade brasileira
3.1 Disfunc¢éo societdria

Analisado sob a perspectiva exposta hd pouco, o sistema brasileiro
parece apresentar, antes que um problema de forma, inconsisténcias tipi-
cas de funcgo (ou disfungio).

O objetivo concentrativo das leis societarias brasileiras, tdo decan-
tado na doutrina como principal problema do sistema societério brasi-
leiro, na verdade ¢ apenas a face aparente ou a manifesta¢io formal da
verdadeira questdio, relativa 4 fungdo. Nunca houve na gestacio da lei
societaria brasileira real intencdo de criar entidades separadas de seus
controladores, aptas a serem geridas profissionalmente e apenas fiscali-
zadas por controladores ou terceiros,

' A caracteristica funcional bdsica nfio ¢, portanto, a concentracio
aciondria, mas a concentragdo de poderes em tomo da figura do contro-
lador. Como j4 visto no Capitulo 11 deste livro, toda a estrutura socie-
taria brasileira ¢ voltada a erigir o controlador como verdadeiro centro
parassocietrio de poder, ao qual todos os poderes e responsabilidades
sdo referidos. Como ja alhures mencionado, talvez o melhor exemplo
dessa caracteristica funcional esteja na imputagio direta ao controlador
(e ndo 4 sociedade) dos deveres institucionais previstos no artigo 116 da
lei societéria,

Ora, ndo ¢ de espantar que, em presenca de uma tal defini¢do fun-
cional, seja diffeil introduzir qualquer discussdo sobre estruturas socie-
tarias, baseadas em outros padrbes funcionais. Dai a dificuldade da tare-
fa no sistema brasileiro. A seguir, procurar-se-4 abordar brevemente as
principais questdes formais em face da realidade existente e do modelo
funcional ideal que se pode almejar.

3.2 Concentragdo e controle externo

O sistema de reparti¢fio de poderes levou em conta a realidade ex-
fremamente concentrada das sociedades por agdes no Brasil. Nio tentou
criar uma contra tendéncia, mas sim regulamentar a realidade existente,
Com isso sem duvida aprofundou, nesses 30 anos de vigéneia da Lei
6.404, a dependéncia do proprio modelo concentracionista. Pode-se cri-
ticar o legislador brasileiro pela falta de idealismo, mas no pela ausén-
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cia de realismo. O sistemna foi elaborado em torno da figura do acionista
controlador, verdadeiro centro decisdrio da sociedade,!!

O controlador nfio encontra na lei societaria brasileira obstaculos,
ainda que meramente formais ou procedimentais, para fazer valer snas
decisBes. Pode agora, apds a ultima reforma societaria (Lei 10.303, de
30 de outubro de 2001), mais do que nunca organizar seu poder através
do acordo de acionistas, tendo sido o caput do artigo 118 da lei socie-
taria modificado exclusivamente para deixar mais claro aquilo que ja
era amplamente reconhecido, i.e., que ¢ possivel organizar o poder de
conirole através do acordo de acionistas. De outro lado dispGe de érgfios
por ele totalmente controlados para exercer o seu poder, inclusive sobre
a administragdo (o Conselho de Administragio — v. a respetito infra item
3.3). Finalmente, os direitos conferidos a minoria sfo tipicos de um mi-
noritirio externo, sempre estimulado a retirar-se da sociedade e que é
pouco ou nada protegido contra o conflito de interesses do controlador
(v. Capitulo III).

Mais que a concentragdo acionaria, portanto, ressalta a concentra-
¢Ho de poderes. Essa parece, salvo alteragdes perfunctorias, s6 se re-
forcar, em um tipico caso do condicionamento estrutural e regulatério
suprarreferido (v. nota 5). A dificuldade em se aprovar um projetoc com
minimas reformas benéficas a nfio controladores, € os grupos de presséio
formados para barrar as alteragSes propostas, sdo um excelente exemplo
dos Obices existentes & alteragdo das estruturas.'?

11, Cf. F. K. Comparato, “A reforma da empresa”, in RDM 50/68, que conside~
ra esse reconhecimento “um dos grandes méritos da reforma do direito acionario no
Brasil em 1976", sobretudo porque permitiu a identificagfio do empresdrio.

12. Até a sangHo presidencial, o projeto de reforma da Lei das S.A., do qual
resultou a Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, percorren tortuosos caminhos, seu
contetido sofreu inimeras modificagdes e dos aspectos positivos inicialmente suge-
ridos poucos restaram. Dispositivos importantes e inovadores da estrugura societaria
brasileira, como o § 52 do artigo 115, que rezava in verbis: “Poderd ser convocada
assembleia geral para deliberar quanto 4 existéncia de conflito de interesses, e 4 res-
pectiva solugio, por acionistas que representem 10% (dez por cento), no minimo, do
capital social, observado o disposto no pardgrafo dnice, alinea “c’, parte final, do art.
123", foram suprimidos. A norma daria ensejo para discusses em assembleia de si-
tuaghies de conflito de interesse atuais ou futuros, de forma a estimular a cooperagéo
entre os acionistas minoritarios. Outre dispositivo importante suprimido pelo veto
presidencial foi o artige 161, § 5% que regulava a constitui¢iio do Conselho Fiscal
das companhias abertas e garantia a eleicio de um membro e seu respectivo suplente
pelos acionistas “titulares de acdes preferenciais sem voto ou com voto restrito, em
conjunto com os titulares de agBes ordindrias, excluido o acionista controlador” {inc.



100 0O NOVO DIREITO SOCIETARIO

3.3 Participagdio interna

Em matéria de composicéo dos drgios, o sistema brasileiro sempre
se preocupou em dar voz ao controlador nos drgdos de administragéio.
Como ja ressaltado alhures, ¢ a essa luz que deve ser compreendida a
criagio do Consetho de Administragdo, que jamais foi concebido como
um brgdo de fiscalizagfio externa da administragiio. Prova disso é que
as mais importantes competéncias administrativas (como orientagfo ge-
ral dos negodcios da companhia, por exemplo) sdo atribuidas ao préprio
Conselho de Administragéo e nfo & diretoria,'® a qual sdo atribuidas fun-
¢Oes meramente gerenciais.

O tmico dispositivo voltado a garantia de certo pluralismo formal
no Consetho era, na versdo original da lei, a garantia do voto multiplo
(artigo 141) que visava basicamente a garantir que grupos institucio-
nais de minoritdrios fossem capazes de eleger para o Consetho nimero
de Conselheiros proporcional a sua participagio no capital votante da
companhia. Ocorre que essa garantia nunca chegou a ser efetiva, dada
a possibilidade de descasamento de mandato dos conselheiros, que na
maioria das companhias brasileiras foram e continuam sendo eleitos um
& um, portanto, com prevaléncia total do controlador.

Para evitar tal problema & que, por exemplo, o Regulamento de
Listagem do Novo Mercado prevé a necessdria coincidéncia do manda-
to dos membros do Conselho de Administragiio para as empresas dele
participantes (se¢fo IV, item 4.4 do Regulamento do Novo Mercado) ¢
participantes do Nivel II de Governanga Corporativa (Secfo V, item 5.4
do Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2). J4 a Lei 10.303, de 31.10.2001, procurou obviar tais problemas
através da atribuigéo direta de postos reservados aos representantes dos

). O segundo membro ¢ suplente seriam indicados pelo controlador (inc. II), en-
quanto o terceiro e ltimo membro e suplente seriam “eleitos em conum acordo, pe-
los acionistas referidos nos incises I e IT deste paragrafo, devendo cada grupo indicar
seu representante para, em assembleia, proceder 2 eleigfio. N3o havendo consenso,
a assembleia deliberard por maioria de votos, cabendo a cada ag#io, independente de
sua espévie ou classe, o direito a um voto” (ine. ), o que permitiria que o Conselho
Fiscal fosse eleito democraticamente pelos acionistas da companhia.

13. A BExposigio de Motivos 196, de 24 de junho de 1976, que acompanhou
a lei das sociedades andnimas, é bem enfatica nesse sentido, ao justificar as razdes
parz atribuir a escolha da diretoria ao Conselho de Administragiio: “Essa solugdo
se impde pela necessidade de manter a unidade de orientago na administragiio da
companhia, assegurando-se que os Diretores realizarfio o plano de acfo definido
pelo Conselho™.
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minoritarios com voto, desde que tenham mais de 15% das a¢des com
direito a voto (artigo 141, § 49, inciso I), e aos preferencialistas, desde
que representem mais de 10% do capital social (artigo 141, § 49, inciso
IT). A efetividade do referido dispositivo — que, entenda-se bem, ndo re-
presenta grande avango, pois significa nfo muito mais que dar aplicagio
a regra do voto multiplo, com todas as consequéncias para os minorita-
rios — foi ainda mais reduzida pelo estranho e desnecessario dispositivo
que prevé que até 2005 os Conselheiros deveriam ser eleitos pelos mi-
noritrios a partir de lista triplice elaborada pelo controlador (artigo 82,
§ 4° da Lei 10.303).

Esse pluratismo formal ¢ de fachada, obviamente, s6 faz aumentar
os problemas de conflito de interesses no interior do Conselho de Ad-
ministragio (v. Capftulo TI, item 3) e pouco ou nada contribui para uma
efetiva fiscalizagfio exferna da companhia. Sendo assim, parece que o
finico dispositivo que da um passo (timido} na dire¢do do pluralismo
societario é o artigo 140, parigrafo tinico, ao estabelecer que “o estatuto
poder4 prever a participagio no conselho de representantes dos empre-
gados, escolhidos pelo voto destes, em eleigdo direta, organizada pela
empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os representam”.
Esperar que a lei diretamente estabelecesse a participagio e}_;ter.na, no
estado de dependéncia e vinculagio estrutural que se encontra o sistermna
empresarial brasileiro do poder dos controladores, evidentemente s_eria
exagerado. E de se comemorar, portanto, o fato singelo de este disposi-
tivo a0 menos abrir espaco (que nfo havia antes da reforma introduzida
pela Lei 10.303, posto que a participagiio no Conselho era privativa de
acionistas) para que, por via contratual, estabelegam-se formas de con-
trole externo dos atos da administragio e dos controladores.

3.4 Estrutura orgdnica

Para bem compreender o significado do Conselho de Administra-
¢o na lei brasileira como instrumento de consolidagéo do poder do con-
trolador basta observar o seguinte.

Como resulta evidente da simples leitura do artigo 142 da lei socie-
taria brasileira, o Consetho de Adminisiragfo concentra as mais relevan-
tes competéncias em matéria de administragdo da sociedade. Sendo um
4rgdo totalmente dominado pelos controladores, a atribuigio de compe-
téncias administrativas a esse orgo tem um efeito muito peculiar sobre
as estruturas societarias, amplamente favordvel ao controlador.
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De um lado afasta as decisfes mais importantes sobre estratégia
empresarial da turbuléncia das Assembleias, fazendo com que o peque-
no investidor ndo tenha vez, voz e sequer informagfo sobre a maioria
dos negdcios da sociedade — e isso continuard ocorrendo, pois os di-
reitos de eleicfio de conselheiros em separado aplicam-se somente 3s
minorias institucionais. De outro lado, afasta completamente as decisdes
da diretoria, que passa a ser mera geréncia executiva das decisdes do
controlador.

Note-se, portanto, que aqui a forma serve grandemente a disfungio
antes observada. De habito, como visto, e desde que de acordo com a
fungo, a estrutura dupla ou unitéria dos 6rgios de administra¢iio é mais
ou menos indiferente, podendo-se em torno de ambas erigir administra-
¢do independente e bem controlada. No caso brasileiro, ao contrério, a
estrutura diplice serve a grave disfungfio: refor¢ar o poder do contro-
lador e afastar qualquer tipo de controle por parte do mercado ou de
terceiros da orientacio empresarial escolhida.

Ainda uma Ultima caracteristica importante reforga a concentragfio
estrutural de poder no modelo societério brasileiro, Trata-se da “rigidez
para baixo” das competéncias dos 6rgdos de administracio.'*

Com o termo rigidez para baixo quer-se dizer que, segundo a lei
brasileira, quanto mais elevado na hierarquia societaria for o érgfio, mais
indelegdveis serfio suas fun¢des e mais ele gozara de competéncias pri-
vativas. A indelegabilidade de certas fung@es faria e faz todo o sentido
desde que os orgios da base da pirdmide (leia-se a diretoria) também
dispusessem de competéncias privativas. Nao ¢ o que ocorre. Além de
nfio dispor de competéneia privativa, a diretoria pode ter sua decisio
a qualquer momento avocada pela Assembleia Geral, que pode decidir
soberanamente sobre qualquer questfio social (artigo 121). N#o ha, por-
tanto, o menor trago de independéncia funcional da diretoria.

4. Conclusdo

Em conclusfio, € necessdrio retomar o problema exposto inicial-
mente, O grande problema enfrentado por nosso sistema em matéria de
esirutura societdria é um problema de funcéo e nfio de forma.

) 1.4. Note-se que a questiio da distribuigio de competéneias, de to fundamental,
€ constde{'ada elemento central para definighio do sistema de governanga corporativa
(cf. H. Wiedemann, Gesellschafisrechit, Minchen, Beck, 1980, p. 339).
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E, portanto, bastante initil a importagio de matrizes legislativas ou
doutrindrias estrangeiras (particularmente norte-americanas) que visem
a aperfeicoar institui¢des ou regras especificas. A solugfio ¢ errada para o
problema etrado. As solugdes formais brasileiras, para o grave desajuste
funcional em que se inserem, demonstram-se bastante eficientes.

O que é realmente preciso ¢ uma redefinicio funcional corajosa,
com claro estabelecimento dos objetivos a serem perseguidos através
das estruturas societarias. Para isso entfio serd necessario que a lei clara-
mente interfira de modo a minar a concentragfio de poder societario, tdo
tradicional em nosso sistema. Essa defini¢io funcional € extremamente
simples. Regras societdrias e de mercado de capitais devem direcionar-
-se a permitir a autodeterminagio social com controles exercidos pelos
vérios centros de interesse envolvidos.

E aqui vai uma adverténeia importante. A escolha entre controles
de mercado e controles sociais é fundamental para a sociedade e funda-
mental para a propria definigio do modelo capitalista.'” Para os singelos
objetivos do presente estudo o que basta ¢ a existéncia de controles ex-
ternos sobre a administragfo.

Esse objetivo ou fungfio genérica, aparentemente tdo distante das
preocupagdes societdrias brasileiras, ndo estd fora de alcance. A depen-
déncia de um determinado caminho (v. supra nota 5), apesar de sem di-
vida dificultar a tarefa — como bem demonstrou a Gltima e quase que em
sua totalidade frustrada tentativa de reforma da lei societaria brasileira
—, pdo a torna impossivel. O direito e as institui¢des juridicas trazendo
consigo valores, como j4 em outras passagens procurou-se destacar, ém
forga reformista bem superior a que imaginamos. Introduzidos por via
legislativa ou voluntéria — contratual (e aqui o Novo Mercado representa
sem divida um belo exemplo) — acabam por fazer prevalecer sua forga
ética. Ndo ha, portanto, apesar dos percalgos, razdes para pessimismo.

15. Quaisquer que sejam as avaliagdes econdmicas que possam existir sobre
cada sistema nfo ha divida que o modelo participativo societdrio ¢ normalmente
associado a um modelo de capitalismo mais social, baseado em investimentos e de-
cisdies empresariais a longo prazo que levem em conta diferentes interesses envol-
vidos pela sociedade (modelo renano), enquanto o sistema voltado exclusivamente
para o acionista privilegia resultados a curto prazo ¢ eficiéncia econdmica no sentido
neoclassico (modelo saxdo) (v., a respeito das diferentes formas de capitalismo ¢
seus impactos sociais, M. Albert, Capitalismo “vs.” capitalismo, 880 Paulo, Loyola,
1992, traducHio do original francés Capifalism contre capifalism, Paris, Editions du
Seuil, 1991).



