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%
al, demonstrando que a analise econd-
socictria, exigéncia que e
ifica um profundo
senvolve a

eria ser mais atu
s estudos de matéria
omento em que s¢ Ver
rutura pela qual se de

antigos nao pod
mica deve permear O
faz ainda mais premente no m
desajuste entre 2 forma juridica e a est
atividade empresarial.

Com essas consideragdes, po
pretende adotar uma andlise econdmica do d
de que s aterd 2 sua fung@o e €
com o estudo de suas formas. Nessa pers
dos tedricos da chamada escola econdmica do di
como relevantes instrumentos analiticos, mas sem pretender eleger O

fator econdmico — a maximizagio da riqueza social — como objetivo

Gnico da norma societaria®®.

de-se afirmar que O presente estudo

ireito societdrio, nO sentido

feitos econdmicos, antes de se preocupar

pectiva, muitas das conclusoes
reito serao utilizadas

CAP{TULO 111 — FUNGAO DO DIREITO SOCIETARIO
uindo-se, nO capitulo anterior, que a teoria econdmica €
e fundamental jmportincia para a compreensdo do
imizagdo dariqueza social ndo pode ser
urfdica, chega o momento de
o7 Por que haveria a lei

10. Concl
instrumento analitico d

direito societario, mas que a max

definida como objetivo tnico da ordem ]
do direito societdri

indagar: qual seria a func@o
societaria?

g-se apontar O entendimento que serd adotado
manaré a inspiragao para todas as
delo societdrio adequado

Neste capitulo, pretend
quanto a essa questao, pois dele €
consideracdes seguintes, na busca de um mo

realidade empresarial vigente.

hece a importancia da teoria econdmica como
“E, portanto, necessario

lusivamente analitico,
eoria tem verdadeird
40 Classica

% Calixto Salomdo Fitho recon
instrumento analitico no campo SOCietdrio, afirmando:
andlise econémica do Direito a um instrumento exc
sem atribuir-lhe qualquer cardter valorativo. Entéo, sim, at
utilidade, inclusive no campo societdrio (...)” (“Interesse Social: Concepg

e Moderna”, in O Novo Direito Societdrio, cit., P- 31).

restringir d

EM ) Y
PRESA CONIEMPORANEA EO DIR}‘“O SOCILIAR (6] 2;

A) Funcao puiblica do direito societario

11. A grande di i e direi
superada §elo sistgﬁztgu%?ﬂelgle direito publico e direito privado foi
o Eetado do policies’ 83 n: 1}0 . Cgm o nascimento do Estado social, ou
interesses publico e ;ive'l(c)l aZ‘SemldO una Separagao estandue entre,: o8
agentes peivadon privado, 1econheicendo—se uma nova categoria d
o0s, investidos de fungdes sociais”. )

Nesse conte irei b A
o do direitgtg;i(\); Séf)m(tio sgc1etar1o ndo pode ser entendido como um
 onbmicos. exercendo o estm?do a re.gular os interesses dos agentes
numa concepgdo liberal deplap'e exch}swo de pacificacdo de conflitos
societdrio a funcao de CongtliiieiiJ;‘;l;el-ugle"i‘SedfeCOnhecer o direit(;

oliticas publi . umento de implementaca
303 pelo (i.deEZ?seg?:.S?;_twem a Cons~ecugéo dos valores cor?s:gif
apenas a disciplina d(js Ch1aco. dA551m, ndo cumpre ao direito societdrio
o5 dos s6¢io) ™. mados interesses intrasocietarios (interes-

Os valores sociai
sociais a serem n i
e ecessariamente i
societdrio : ) . perseguidos pelo direi
A ,NnoFBdrasﬂ, estfio enunciados primacialmente no I2)1rt 1’;2)61210
40 Feder S : ' a

V3 in fisos 0 HIalI.I ;l"amzbem podem ser citados os arts. 1°, incisos Il e

» I ;e Ill, e 219, mas c i s estat

' S omo o0s princi i
disoositivos . ’ ) principios estatuid
: - ' 0s ne

p nspiram e estdo resumidos no art. 170 a andli -

centra-se neste tltimo. 196 quie se Segue

 Cf. Norberto Bobbi
. Norberto Bobbio, “ ’ i
o Do Somberto Bob Fu,n ZZZH [l\J/Is? delle Grandi Dicotomie nella Teoria del Diritto”
e, Milano, Edizione di i 7
o g , Edizione di Comunita
) Af. E. K. Comparato, nota de rodapé n. 30 AT b 123
> A expressdo € empr ibio Konde
egada por Fabio K
‘ € onder C
na fooczedade Andnima, cit., p. 105 omparato em O Poder de Conmole
Alguns a '
utores em ressoes i
reses inemos pars dos ;rz::ganll/ as ;xplessoes interesses intrasocietdrios ou int
a ar, além dos inter oci sos
ot ot , interesses dos sd & i
ondor e medt cios, também os inter
oot s t;abalho dlda} em que estes também integram a estrutura interlnejsgs
o Soste trabalh , porém, sempre que forem empregadas as expressoes i .
¢ de lnoras Aseon mtgresses internos se aludird ao interesse dos sécios ‘mterg&
. 0sc ] Sienardo
fodos e oo £ imer,e amados _mteresses extrasocietdrios ou externos dec'plo ﬂu
g o ss;,s que gravitam em torno da sociedade, como os inte Slgnacllao
| resses . . resses dos
das , s, fornecedores, consumidor is
ot e , cO ores ¢ demais participante 1vi
al e os interesses da coletividade em geral oo am o
geral (v.g., meio ambiente).
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assegurar a

o art. 170, a ordem econdmica tem por fim
gna, conforme 0S ditames da justi¢a social”,
o trabalho humano” € na “livre inicia-
tiva”. Ainda segundo a norma constitucional, a ordem econdmica deve
observar 0s seguintes principios: (I) soberania nacional; (II) proprie-
dade privada; (1ID) fung@o social da propriedade; (IV) livre concorréncia;

(V) defesa do consumidor; (VI) defesa do meio ambiente; (VID) redugdo

de desigualdades regionais e sociais; (VIID) busca do pleno emprego; €
(IX) tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constitui-
das sob as leis brasileiras € que tenham sua sede e administragdo no pafs®.

As normas constitucionais que, como o art. 170, consagram valores,
objetivos a serem perseguidos, s20 hoje amplamente reconhecidas como
plenas de validade e eficdcia. Sdo normas programaticas lato sensu, que
atuam em trés planos de eficacia: (I) prevalecem sobre a norma da lei

ordindria, (1I) vinculam as agdes futuras do legislador, que deve veicular

normas em conformidade com o programa de agdo pré~estabelecido e

(II1) vinculam a interpretagdo das demais normas®.

Segundo
todos “existéncia di
fundando-se na “yalorizagdo d

a Constituigdo de 1988: “Como
o Estado exercerd, na forma
o0, sendo este determinante
além dos principios
icas econdmicas e
tador dessa ativi-
Econdmica

I «

st Além do art. 170, merece destaque o art. 174 d
dor da atividade econdmica,
incentivo e planejament,
para o setor privado”. Assim,
societdrio deve observar as polit
omo agente normativo e regu
f Eros Roberto Grau, A Ordem

agente normativo € regula
da lei, as fungdes de fiscalizagdo,
para o setor piblico e indicativo
consagrados no art. 170, o modelo
‘ndustriais implantadas pelo Estado, ¢
dade, nos termos do art. 174 antes citado (c
na Constituigdo de 1988, cit.).

& O constitucionalista Paulo Bonavides, valen
su, como aquelas que abrange
te ditas, ou stricto sensu:
ipio ou principio geral énormap
o dotada de eficdcia juridica.

do-se de Crisafulli, alude as normas
m os principios gerais € as nOrmas
“Sem embargo do alto grau de
rogramdtica, na acep¢do

programaticas lato sen
programaticas propriamen
generalidade, a norma-prine
lata ja referida, sendo portant
vinculo programdtico do principio geral contido porventura em [

ndo somente obriga como prevalece sobre a norma da lei ordindria,
se-lhe também ‘eficdcia interpretativa’ sobre a norma cativa, que néo d
dizer o principio de onde emana {...) As nhormas programdticas ‘lato sensu’,
¢ também os principios constituc
rias’, ou destinados a disciplinar
entram na categoria das normas de

principios gerais
disciplina de certas maté
direto, determinadas relagdes’,

Em conseqiiéncid, 0
ei constitucional
reconhecendo-
eve COntra-
como 08
ionais, ‘dirigidos a direta e imediata
‘desde o inicio e de moda
eficdcia imedia-

Nesse senti AT .
< orieritar & Cd(;)r,ls(é g:ogel?i societdrio brasileiro deve necessariamente
Federal, ao diSCiplina(i 0 dos .V/al.ores cor_lsggrados pela Constitui¢do
oreocupando e u u;) tfixemlmfo da atividade empresarial, nfo se
Concepgio deve estar questdes de indole exclusivamente privada. Ess
7 star na base dos estudos e preocupagdes dos juristas® :

ta, ou seja, das ‘nor. ] ;
f,.“/c ) ] d;onnas imediatamente preceptivas’. Ostentam por igual
eficdcia na medida 9 . ot Lo
G oime & em qbue servem também de regra vinculativa de guma le y 7”17161
smo objeto. (...) En NS
! - 1 suma, urge ret
doutrina, pelo men ey due o P
;i ( L sur e estac
doutrind, p s da melhor doutrina, a qual aderimos, a ’ e
jd ndo devem ser consideradas ineficazes ou provid s brogramdticas
o providas apenas de valor mer
€ ; : merar
Pimmal,lo rimndo zcan‘zent.e de guia e orientagdo ao intérprete, como prete 7;?”16
o constitucionalistas antigos e contempordneos, habitu Z e
¢ outros conis ntigo , ados a _
" programdtico das Constituicbes a um devanelio tedri 'redll
coes ou a uma simples pdgina de retorica politi i e s mten:
Ges o . : itica e literdria” (Curso de Direi
R , > 83., Séo Paulo, Malheiros, 1994, p. 221 € 223 — nas pas Diretto
aspas o autor cita V. Cri i tuzl . siniont d o .
O o S‘Ob Crisafulli, La Costituzione e le sue Disposizioni a'i‘?J i,
. i’ atullt, FINCipi
. C,f o2, Soon a jlstmgao entre normas (género), principios ¢ regras (elpl(’)’
P . . H ] ' ]
cles), o, e a;lé Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988, Sio P Sfie
e ot Se L 1s,l 9Q. Sobre a normatividade dos principio gerais, cf )’R ‘D alli'o,
e tividac g .R.Dwor
Tating Righs Jer ;ts )r,;llt.l. Sobre a classificacfo das normas constitu,ciomi fOIJ o
g a, Aplicabilidade das Norn jtuci \ o R
¢ . 1as Consti s, 2° a
e teums. 1982, o 128, tucionais, 2° ed., Sdo Paulo, Revista
SCfLEK.C
. F. K. Comparato, “A Reform i
. a da Empresa” 1 ]
s o . @ presa”, in Revista de Direl g ]
- : 1pr ireito Mer
[ndusirc , Amch e Financeiro n. 50 abril-junho 1983, p. 68, As c’m'ltll,
a Macro-Emprésa, cit. e O Poder de Contr ot Andio, ot aricos
s s todole peblioism do ding ontrole na Sociedade Andnima, cit., obras nas
. . a ireito empresarial € real . C
D oo P arial € realcada. Também senti $
k inte passan nesse sentido, €
g assagem de S. Marcond ’
; au seguinte | . es Machad i
iie Qodlgo Civil: “Cuida-se, portanto, ndo apenas de r i diy s e o
e s, POY 3 penas de reunir diplomas, mas de unir os
e o sueme c paz de conjugar os que merecem ficar, com os moderr
‘ instrumentos de pmi : o
it o 4 progresso econémico e Soci il
- str d ocial, for
o za.ga(.) (...)” (“Da Atividade Negocial: Empresdri ’ f‘JadOS pele
emas de Direito Mercantil, Sa i 0 o 133, A
e . i/, Sdo Paulo, Max Limonad, 1970, p. | i i
r 0omo a preocupagio publicist i i ] D
s s i pagto ! ;\j[a tem influenciado a doutrina societdria brasilei
‘ s as matérias, cf. Mauro Rodri ] vida-
G0 de Sovteducler 2+ o Séo e OFlllgues Penteado, Dissolugdo e Liquida-
| . . . ;
i cxamintlo, e g catommy 1o , Saraiva, 2000: “Esse € o aspecto nuclear do
minad anes £ ] i
Mente privatisiea oms e v somdls o ce nas sgmbtas, dada a dimensédo exclusiva-
K, da dtive orn cocte o ,10 situadas a dissolucdio e a liquidacdo. (...) E isso
a relevo, é i 3 ) i o
fSOlugoes it pmcessen, de inequivoco o interesse piiblico em que as
T : 1de forma dgi ( ]
‘”56190(33 4o valones oot forma dgil e desburocratizada, para que as
; , los no sistema econdémico operem-se com maior
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Apreendida a propriedade em seu aspecto dinamico € funcional, a
lei societdria deve reconhecer ao empresario um poder funcional (direi-
to-fungd@o)®, no sentido de que & atribuido ao titular, ndo para atender aos
seus interesses egofisticos pessoais, mas para a realizagdo de uma finali-
dade precisa, no €aso, ndo apenas a produgdo de lucros, mas o desen-
volvimento econdmico € social, idéia que estd imanente nos valores

enunciados pela Constitui¢io Federal, antes referidos.

Esse aspecto publico do modelo societdrio fica evidente no momento
da elaboracio legislativa. O oficio encaminhado ao Ministério da Fazen-
da e Planejamento pelo grupo de juristas integrado, entre outros, por

iminagdo formal de sociedades infecundas
o direito positivo hd sempre de perseguir
s e mesmo institucionais” (p-5¢ 6).

es e responsabilidades proprias, exatd-

[
celeridade. E também de interesse piiblicoa el
ou inertes do cendrio empresarial, visto que
a certeza e a seguranga das relagdes negociai

6 «(_.) a todo poder correspondem dever
mente porque se tratd de um direito-fungdo, atribuido ao titular para a consecu¢a

de finalidades precisas. Assim também no que diz respeito ao poder de controle, na
estrutura da sociedade andnima” (F. K. Comparato, Poder de Controle na Sociedade
Anbnima, cit., p. 294). Vale observar que, na teoria de Fabio Konder Comparato, 0
empresdrio, titular desse direito-fungdo, nao corresponde a pessoa juridica (socieda-
de), mas sim a0 controlador, que passa a ser visto como auténtico cargo, na estrutura
da sociedade por agdes (Poder de Controle na Sociedade Andnima, cit., p. 106 e 107).
O direito-fungdo, expressao empregada por Fébio Konder Comparato, assimila-se 2
categoria do poder funcional: “Dos direitos subjetivos distinguent-se nitidamente 0s
poderes funcionais ( potesta, no original), que implicam uma outra e diversa cate-
goria de posigdo juridica subjetiva ativa complexa. O conceito de poder funcional
decorre da conjugacdo entre ui poder ¢ um dever em sentido especifico (obbligatio,
no original). Realmente, nos poderes funcionais, determinadas posi¢oes juridicas sdo
atribuidas a um sujeito para a satisfagdo de interesses que ndo sdo estritamente seus
(...) As pessoas investidas nesses poderes ndo sdo livres de exercitd-los, ou nao, de
modo que a perseguicdo daqueles interesses ndo fica confiada ao mero arbitrio do
titular de uma faculdade, mas & sua prudente discricionariedade vinculada do sujeito
investido numa posi¢do juridica ativa que tem o dever de exercitar. Sendo assim,
aquele que é investido num poderﬁmcional é titular de po
ciondrio vem posto, pard ele, conmo um dever em sentido e
em beneficio do interesse de outrem, sob pena de destitui
san¢do imposta ao titular do poder funciona
Teoria e Ideologia del Diritto, 3" ed., Milano, Giuffre, 1981,

adaptacoes © modificactes de Alcides Tomasetti Jr., versao terminada em 1985).

deres cujo exercicio discri-
strito, que deve ser atuado
cdo ou de alguma outra

1” (Giuseppe Lumia, Lineamento di
p. 102 a 123, trad. com
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Alfredo Lamy Ei 5T i ~

_ y Exlho e José Luiz Bulhdes Pedreira, apresentand

prOJetO que originou al . b UL . » p ando a ante-
1976), assim dizia: “ ei brasileira de sociedade por agGes (Lei n. 6.404/

releva,n S .12‘1a. Tal sistema foi construido — sem prejuizo de outros
ova l ‘ZS do jetivos ja enunciados — com a preocupacdo de obter da

nova lei to TN

e valora contlr)zbyfgflo que possa trazer a expansdo do nosso merca-
rande e es mobilidrios, mecanismo indispensdvel para viabilizar a

mpre ‘ : .

flistribui dg dsa privada nacional, além de instrumento eficiente de

Tose oo rf 10 Oa Cl}en(la e.democraz‘izagdo da propriedade do capital. (...)

nacionaljdes e Zaedzdas (...) permitird que o empresdrio privado
‘ . empenhe com eficiéncia a sua fungdo, multiplicando inici

tivas criadoras de riqueza nacional® micia-

E . N . . o
rnes P s
Z 12 . ‘] ] ] 1 . :
g 2
’ > (
S )
AL C 1 { l? H l a .;lg’ll"
Z E g )
2Senv v ) ( )
.. .
~ gl o - 3 ~ m -1 3

do oficio é reproduzido em A Lei das S.A., Pressupostos, Elaboragdo

Aplicaca X i
- Aplicagdo, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, Rio de Janeiro, Renovar.

1992, p. 143 ¢ 144.
5 Exposici i
posicdo de Motivos do Conselho de Desenvolvimento Econdmico n. 14, de

‘ 25.619;4 g . ] i y Z 0€Ss
N Iepl OdLlZldO paI‘CIalmente em Alfl’edo Laln FllhO € JOSé LU} BUH
A C

Pedreira, A Lei

Civil de ioolie(lLdecilsnS'lel’4182“?”11)85‘;08’ Elaboragdo, Aplicagdo, cit., p. 141. 0 Cédigo
N i n. 10.406, de 10.1.2002 ivame . =

dade andnima & lei especial (art. 1.089). ), efetivamente, remete a disciplina da socie-
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consagrados no ordenamento juridico. Veja-se que a lei das socie-
a a ser definida como um “instrumento de poli-

dades andnimas cheg
tica economica’.

erificar, ainda a respeito do anteprojeto de Lei das
Sociedades Andnimas, a posicdo de Modesto Carvalhosa que, & €poca,
sustentou a sua inconstitucionalidade, porque favoreceria a concentragao
econdmica, em detrimento das pequenas € médias empresas nacionais.
Para este autor, o anteprojeto violaria o art. 160 da Constitui¢ao, de 1967,

entio em vigor, que prescrevia: “A ordem econdomica e social tem por

fim realizar o desenvolvimento nacional e a justica social”%. As obser-

vagdes de Modesto Carvalhosa também pdem em evidéncia a fungdo
puablica do modelo societario e a for¢a vinculante da norma constitucional
de natureza programatica, que consagra o valor social a ser perseguido

por esse ramo do direito.

FE interessante Vv

res expressos na Constituigdo, parece

12. Na persecugdo dos valo
4rio deve adotar normas

indispensdvel observar que O modelo societ

supletivas, que assegurem ade
a0s agentes econdmicos, mas também norm

quado nivel de autonomia de vontade
as de natureza cogente®.

[ —

1 A Nova Lei das Sociedades Anonimas —
Janeiro, Paz e Terra, 1977,p. 153 ¢ 154.

68 A combinag#o de normas cogentes € supletiv
Einsenberg: “It is sometimes said that argumen
Fallacy, which consists of believing that just be
rules would be better. It is of course true t
not mean that mandatory

also true: just because mandatory ri
be better: Commentators who stress the Nirvana Fallacy a

guilty of a mirror-image mistake which might be called th
This is the erroneous belief that because regulation is impe

how terribly flawed, is heavenly,
rule. The brute facts are that most
are perfect; that even imperfect market.
that the question in any given case is to det
is better, o, if possible, to determine how these
to reinforce each other” (“The Structure of Corporation Law”
vol. 89, 1989, p. 1525 & 1526).

les are imperfect does not meant

markets are not perfect and most ma
s and legal rules may have positive effe

Seu Modelo Econdmico, 22 ed., Rio de

as é essencial, pois como assinala M.
ts for mandatory rules reflect the Nirvana
cause markets are not perfect, mandatory
hat just because markets are imperfect does

rules would be better. However, the converse proposition is
hat markets would

re almost invariably themselves
¢ Heavenly Market Fallacy.
rfect, any market, ho matter
and therefore to be preferred to a mandatory legal
ndatory rules
cts; and

ermine which of these imperfect mechanisms
two imperfect mechanisms can be shaped
,in Columbia Law Review
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A crencga em ietdri
ouilo gq ¢ ISu,;n (zuelto societario com a tnica fun¢do dé reproduzir
as partes negociariam, ¢
B , caso os custos da transagdo nd
fossem elevados, ndo parece adequada®. Fe e

Em ’ Spi P
que de?iiuiisg‘;;?ﬁggo ha (iuvlda de que a disciplina ideal é aquela
aplicando-se a regr ampla margem de autonomia de vontade,
normativa Vall‘egla 1?ga1.apenas no caso de omissdo. Essa estrutura
leira SObI'ﬁ’SociZdzg;al’of:OI em grande medida adotada na lei brasi-
0. 3.708/19). cuja confisla gléogizsii ;-zsionsabﬂidade limitada (Decreto
tiV,a§ podem ser apontadas como fatores derizigll?r?a?tz SLclla maiotta suple-
pratica empresarial’®. H4 matérias, porém, que dever; Se ?Zl.l SUeesso fa
por normas cogentes, COmo ocorre na maioria da uelz ISCISl_mé}déS
nam a sociedade por agdes. A necessidade de p?ote .que %SCIP_h"
aciondrias — o ptblico i . o ger as minorias
. Cogemeg}l‘bhco investidor — torna indispensavel a adocdo de

. . o .
g >
g . ~ . z . .

g 5 ioR
ssa é i omi
Eqsterbroc()k a Dvx;ap ;11015 adeptos da teoria econdmica do direito. Entre tantos, cf. F
h e D. Fischel, The Economi . Y
omic Structure of Corpor i
s . orporate Law, cit
egundo a i coct
o de mi 0 dRubens Requido, o laconismo do Decreto n. 3.708/19 e o cardter supleti
v emp,.e;d rioes suss normas tém como principal virtude deixar “a livre criatividade
e dos juristas, a estruturagd ] j 2 ‘
o e ,C ul cdo da vida social através da liberdade do
R ito Comercial, vol. 1, 21% ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1993
. . 180 i ao di ’
oo ssprce ;q t1v1 d.e 2((1)02 adota orientacio diversa quanto a matéria de,ixand(;
aco a autonomia da vontade, ao cuidar ] (
cuidar da sociedade limi
. mia d , ade limitada (art. 1.052
ova disciplina, porém, verifi e c
: verifica-se referénci : A
. , , a-se a preferéncia por normas de card-
71 E :
Interessante notar C i
ue, nos S, Si a
om relagho s bl heldq s Estados Unidos, situacfo semelhante ocorre
O et u! 1) corporations, closely held corporations e partnerships
ater cogente da lei que discipli | i
. ina cada uma dess: i é disti
it COBS ' P a dessas sociedades € distint i
A - uma 0, admi-
Lo J;lo;auFonornOJa da vontade nos dois ultimos tipos societdrios (cf. W. i(lein e
. e Jt., Business Organization and Fir mic Pri
e : ‘ nd Finance — Legal and Economic Princi
d., New York, Foundation Press, 2000). omie Prineiples
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P

lador e dos administradores, entre tantas outras que envolvem conflitos
de interesses entre 08 diversos agentes da atividade empresarial”.

Cabe 2 lei, portanto, estabelecer as diretrizes, orientando a agdo dos
s no sentido da realizagdo dos valores da ordem
tuicdo. Paraa consecugio desses valores,
ptiblicas eficientes € daagdo

agentes econdmico
econdmica expressos na Consti
¢ imperiosa o combinagdo da lei, de politicas
do mercado”.

13. O enfoque publicista, anteriormente apontado, aliado & profunda
transformacdo do ambiente econdmico ocorrida nas ultimas décadas,
levam o direito societdrio a ser invadido por novas teorias juridicas, que
buscam a explicacdo econdmica de seus fundamentos € que lhe conferem

7 Num sistema de civil law, a tese sustentada pelos autores norte-americanos, adep-
de todo inaplicavel. A prépria estrutura do

tos da teoria econdmica do direito, parece
o se coaduna com essa teoria. De

civil law, baseada em comandos genéricos da lei, nd
qualquer modo, mesmo a doutrina norte-americana tem criticado essa visio, reafirman-

do a necessidade de normas cogentes para a regulagdo de diversos aspectos da matéria
societdria. Nesse sentido, cf. L. Bebchuck: “In particular, limits seemn desirable with
respect to issues that (1) either redistribute significantly from shareholders to managers
(or controlling shareholders) or directly weaken the force of market discipline, and

that (2) are sufficiently similar across companies 1o enable a standard legal
“Limiting Contractual Freedom in Corporate

r Amendments”, in Harvard Law Review
M. Eisenberg: “Mandatory legal rules
ot only in themselves, but because
general moral principles of

arrangement to perform satisfactorily” (
Law: The Desirable Constraints on Charte
vol. 102, 1989, p. 1850). No mesmo sentido,
do double duty in this regard. They are important i

they serve to emphasize and make particular the
stewardship. It would be a descriptive mistake to think that either corporate law or

the corporation is contractual in nature. It would be a normative mistake to think that
under prevailing circumstances (including the current rules and practices concerning
shareholder voting and the structure of share ownership), publicly held corporations
would continue at their present level of success if the legal constraints on traditional
and positional conflicts that have contributed to that success were moved” (“The
Structure of Corporation Law”, cit., p. 1.525).
7 Cf. M. Bisenberg, “Taken separately, neither markets, morals, nor law are in
themselves sufficient to curb traditional and positional conflicts. Taken together,
however, markets, morals, and law have shown themselves capable of achieving that
objective” (“The Structure of Corporation Law”, cit., p. 1526). Essa passagem indica

que o direito, sozinho, nfo transforma a realidade. B preciso que a ele se conjuguem agdes
tes (as chamadas politicas public

e politicas governamentais eficien as), COmo assinala
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maior interdiseiplinari
ma alisméegdfgllzihnaudade”. Isso porque, na persecugdo dos valores
, enuritiados no art. 170 da C ituica
iais, . onstituicdo brasilei irei
societario se agrega ao direi o e defoss do
se ag ireito concorrencial irei
: ao direito de def
consumidor ; I juridicos, -
conser <%01 e a outros spbmstemas juridicos, que se preocupam com
ses que podem ser identificados como extrasocietédrios '

’ g n
1
/ 5 g 5 1 1 m

Eros Roberto G g bmi
g die rau, em A Ordem Econdmica na Constituigdo de 1988, cit.. No Brasil
‘ ‘ : y o d
e mpresas, por exemplo, é fundamental o desenvolvimento do mercado dc;
v ja :
capit ;Od (jl él 0 6asnun01ado ja pelos autores do anteprojeto da atual lei aciondria (cf
a n. icard mai '
o apom(; ER' d). Isso porque, como ficard mais claro ao longo do trabalho, e como
car oA
e e car odF. @e Macedo, a existéncia de um mercado de capitais dc:,senvol
, a presenca de investidores institucionai itui -
itucionais, constitu fator i i
. i , i um fator indutivo da mai-
a empresa se oriente na direcé
el a pa s irecdo da consecucd jeti
or relevinels que a e ' cugio de objetivos
socials des ;{ Zeli) ( dleltes de Efetividade do Direito Societdrio na Repressao 910 Uso
- < [
pisfuncions 10 o lerEde Controle nas Sociedades Anénimas”, in Revista de Direito
| Industrial, Econdmico e Fi [ , ’ ‘
: inanceiro n. 118, abril-j
o L, Ec . , abril-junho 2000, p. 16
alixto Sal idar do “direi D
N oo om?.o Ellho, ao cuidar do “direito empresarial piiblico”, assinala que
-, s . . ’
ao pode zii o direito empresarial ser meramente passivo observador e rece qto
dav ari )
o ida emprlesanlal. Ao transformar esses dados em valores influenci')a 0
cimento da vida econbémi de
omica. g ¢ o $6
outro lado, com uma profunda compreensdEStsa T”al’”]:?””“?‘w e
. u sdo tanto da dimensdo indivi
outro fad . ! limensdo individual quanto d
| 17
am jolettva do conhecimento humano. (...) No plano tedrico, essa Cz{e dé »
responde a al ] : reresses
cones ;) e dreconﬁecer a pluralidade de interesses na determinagdo dos interesse
. Mais do F ‘ ] ’ » )
poctais Mais Zrufl isso, corresponde & necessidade de transformagdo da organizagéo
A ciedade para dar guarida eficiente a esses objetivos. (...) F inalmenti
do com a correta definicd ) 7l ) so s
kd do da inter-relagdo entr irei jetd
iscinlines, oo reta dejint ¢do entre o direito societdrio e outras
as, como o proprio direito antitr l j e
e . itruste, decorre dessa linha de
ito metodologicam ] e
ente compartimentad, ¢ pibli
. . tado entre piibl e pri 41 i
o ol ' pliblico ¢ privado ndo est
e imprimir & sociedade r ' wir
umos e valores s s itui
o « resular . ociais capazes de substituir
mplementar parcialme ineficiénci Banpre.
a0 men ente a ineficiénc ; ” (*Direi
Soiat Db e o 15 0 1 f cia do Estado” (*Direito Empre-
75 Direi '
ireito Concorrencial — As Oy a
s Estruturas, Sdo Paulo, Malheiros, 1998, p. 240 e 241
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rio se preocupa, em primeira linha, com 08 interesses dos
dos credores, o direito concorrencial se preocupa
com os concorrentes € 08 consumidores, pois tem como finalidade a
manutengdo de estruturas de mercado desejaveis do ponto de vista
econdmico. A despeito dessa diferenca de escopos, aponta o autor a
estreita interdependéncia entre 0 direito societario e o direito concorrencial,
a0 observar que, ante um sistema societdrio francamente favoravel a

concentragio de empresas, cOmo identifica ser o caso do modelo brasi-
rencial que atue com maior rigor’.

Jeiro, exige-se um direito concor
A observagdo de que determinado interesse ligado a atividade empre-

sarial (no caso, a livre concorréncia) é alvo de preocupagdo central de
outro ramo do direito (0 concorrencial) pde em destaque a defini¢do dos
limites que o direito societario deve observar na abordagem dos chama-
dos interesses extrasocietirios’”’. Em outros termos, s¢ parece unanime a
idéia de que o direito societario deve preocupar-se com a consecugao
dos valores fundamentais da ordem econdmica, expressos na Consti-
tuicéo, cumpre verificar de que forma poderd exercer melhor essa fung@o,
estabelecendo um equilbrio adequado entre 0s interesses intra e extra-

societarios.

o direito societé.
nio controladores €

ssivel escapar da definigao do interesse social, sem
consegue construir a ponte necessaria
lano constitucional. Com efeito, a defi-
de deve perseguir € indispensével para
que a lei societdria possa conceber um sistema coerente e eficaz de atribui-
¢io de poderes, deveres € responsabilidades a0 controlador e aos adminis-
tradores. Afinal, o poder-dever (direito-fungdo, poder funcional), somente
ganha significado com a definicio da finalidade que deve ser perseguida,
cujo desvio acarreta a atribuicdo de responsabilidade ao seu titular.

Para tanto, ndo € po
a qual o sistema societario ndo
com os valores consagrados no p
nigdo da finalidade que a socieda

B) Interesse social

14. Analisar a funcéo do direito societario, em certo plano, € estudar a
$ria, logo vém a mente 08 ensi-

fungio das sociedades. Quanto a essa mate

™ Jhidem, p. 240.
77 Cf. nota de rodapé n. 60.
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ngm::ntgs das Hclassmas teorias contratualista e institucionalista. Ndo é
3 jeto f?ste,trabalho o estudo dessas teorias, mas ndo se poderia deixar
e - i X
menmon.a las, ainda que brevemente, por representarem concepgoes
opostas do interesse social.

Parg os contratualistas classicos, o interesse da sociedade confunde-se
com o interesse do grupo de sécios, ndo havendo nenhum interesse extern
a ser observado’. Parte a teoria, portanto, daquele que é tradicionalmentz
apontado como o elemento fundamental do contrato de sociedade, ou de
qualquer’cgntrato plurilateral: a comunhéo de escopo”. Significe,t dizer
?;eseoz ;;fllglséoyoluntarlamente se reinem em torno de um fim ou inte-

Vale frisar que o interesse comum ndo € redutivel ao interesse indivi
fithl c.ie nenhum dos sécios, nem corresponde a soma de seus interes s
md1v1duais.. A comunhdo de interesses, que € qualitativamente diversasgzst
soma dos %nteresses individuais, ganha concretude na realizagdo do
escopo social, que se decompde em dois elementos: o objetivo fi%lal €0
modq de. sua realiza¢do®. O objetivo final € a produgdo de lucros, co
sua dl.strlbuigﬁo entre os socios, elemento que distingue a socieda,de crln
associacdo®?. Esse objetivo é alcancado pelo exercicio da atividada
empresarial, prevista no estatuto ou no contrato social. )

BCLEG ¥
. F. Galgano, Diritto Commerci jetd
rciale — Le Societa, 3° i i
1987, 5. 360w st , 3% ed., Bologna, Zanichelli,
®Cf WRTTIT) " : .
. t Aécalelll, ((i) Contrato Plurilateral”, in Problemas das Sociedades Anonimas
ireito Comparado, cit., p. 274; R. Sztaj
, cit., p. ; R. Sztajn, Contrato de Soci 7
ireitc ? ' iedade e F
Soc;gzz‘anas, Sdo Paulo, Saraiva, 1989, p. 35 e ss e
Nes i inica o
— scz]seglldg, a defini¢io do contrato de sociedade do art. 1.363 do Cédigo Civil
asileiro, de , realca o fator contr i “ ¥
ratualista: “Celebram contr [
‘ : ontrato de sociedad
pessoas, que mutuamer 0 [ o5, para
! 1ite se obrigam a combinar
: ar seus esfor eCUrsos
p—" 4 ‘ 1 COS Ol recursos, para
ins comuns”. O Cédigo Civi '
. il de 2002 segue na i
. : mesma linha: “Celebr
contruim de ‘ & & a. eleprant
pontrato & s.oczedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com
rvicos, para o exercicio de ativi omi ’
) ividade ec i e si
ettt o o ondémica e a partilha, entre si, dos
MCELFE K :
N As.cr;rel.l'Cgmpalato, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, cit., p. 303
p]urjhter;l 1d efine o contrato de sociedade como uma das espécies de contrato
( ) . / < [d
o lecc » sendo a associagdo uma outra modalidade desse género contratual. A distin
S e a \ A M =5 M . )
a sociedade ¢ a associa¢do decorre justamente da natureza do interesse
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Depreende-se, portanto, que a visdo contratualista da sociedade reco-
nhece apenas 08 chamados interesses intrasocietdrios, ndo atribuin-
do valor, pelo menos no que respeita a disciplina das sociedades, aos
interesses dos empregados, da comunidade local ou da nagao.

No pélo oposto dos contratualistas estd a teoria institucionalista da
sociedade, que tem origem em Walter Rathenau®®, economista € homem
de negécios alemdo que, ao final da Primeira Guerra Mundial, em
periodo de crise econdmica, concebeu a grande sociedade como um
instrumento para o renascimento econdmico do pais. Para Rathenau, as
sociedades existem € se desenvolvem ndo para atender aos interesses
dos sécios (dos capitalistas), mas sim para servir ao interesse publico
representado pela empresa, como organizagdo que transcende a socie-

dade comercial.

Toda a construgdo da teoria institucionalista é voltada, portanto, para
a fungdo econdmica de interesse piiblico, e ndo meramente privado, da
macroempresa, 0 que s faria por meio da valorizacdo do 6rgdo de admi-
nistragdio da sociedade por acdes que, em detrimento do interesse dos
acionistas, deveria voltar-se 3 autopreservagao da unidade produtiva.
Procede-se, assim, a uma gradativa desvalorizagio do papel da assem-
bléia geral de acionistas em favor do 6rgdo de administragdo, que deveria
tomar em conta os interesses externos aos sécios. Daf a composigdo do
6rgio de administragao com representantes dos empregados™.

comum. Na primeira, 0 interesse comum s¢ traduz na produgéo e distribuicao de lucros
(moeda). Na segunda, 0 interesse comum corresponde & obtengdo de bens ou servigos
(cf. “O Contrato Plurilateral”, cit., p. 296 € 297). O art. 1.363 do Cédigo Civil, de 1916,
20 ndo estabelecer essa distingdo, confunde na mesma disciplinaa sociedade e a associ-
acdo. O Codigo Civil de 2002 distingue a sociedade da associag@o justamente em fun-
¢do do elemento lucro (arts. 53 ¢ 981).

 Cf. Von Aktienwesen, eine geschaefiliche Betrachtung, Berlim, 1917; tradugdo
italiana La Realta della Societd per Azioni, in Rivista delle Societa, 1966, p. 912.

8 A lei societdria alema de 1937 (Aktiengeselz, 1937) adotou quase todos 0s prin-
cipios defendidos pela doutrina institucionalista (Unternehmen an sich), assegurando
a administragdo (Verwaltung) predominéncia sobre a assembléia de acionistas
(Haupterversammlung). NO interregno entre a edi¢ao desta lei até a de 1965, surgiram
leis regulamentando a participagdo dos empregados nos 6rgaos diretivos das grandes
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t .As C:eorlas contratualista e institucionalista gravitam, portanto, em
orno de ugna (;:o.ncepc_;ao do interesse social vinculada exclusivamente
ao grupo de socios (maximizagdo dos lucros) ou ao interesse publico

na ple§exvagao da empresa (desenvolvimento econémico e social)
respectivamente. o

Nos Estados Unidos, também em periodo de crise econémica, os
professqres Merrick Dodd, da Harvard Law School, e Adolf Berle’ da
Columbia Law School, reproduziram, segundo a realidade daquele ’afs
o debate entre as teorias contratualista e institucionalista. e

Em artigo sob o sugestivo titulo “For Whom Are Corporate Mana
Trustees?”’®, em que analisava estudo anterior de Berle®, Dodd def‘:rr:
deu que a sociedade corresponde a uma institui¢do econé’mica que tem
um papel social a cumprir, além da fung@o de produzir lucros®’. Poste-
riormente, Berle concordou, em certa medida, com a tese defenciida or
Dodd, mas nunca deixou de ressaltar que a énfase na visdo da em rgsa
como unidade produtora de lucros (shareholder primacy) nio polfieria
ser abandonada até que o reconhecimento de interesses externos
v1e§§e 'c.lcompanhado de um sistema eficaz que, de um lado, atribuisse
legitimidade aos titulares desses interesses para sua defesa e;, de outro

)

empresa§ (Mitbestimmungsgesetze), tais como a Betriebsverfassungsgesetz, de 1952
Essas leis 1‘ep1:esentavam uma evolugdo natural da teoria institucionalist,a ue n.
entanNto, a pvamr dos anos 50, passou a ser criticada pelo exacerbado despre(io éon?
relagio aos mtereises dos acionistas. Assim, a lei societdria alema de 1965 reforgou o
i?f:tled; z‘lsse.mbl.el,ef. geral, de modo a prots:ger os interesses dos acionistas, especial-
ente 0s minoritdrios. A esse respeito, cf. P. G. Jaeger, L’Interesse Sociale, Mil
Giuffre, 1972. .
8 In Harvard Law Review vol. 45, 1932, p. 1.145.

86 “Cor orat P N e y .
01,049, porate Powers as Powers in Trust”, in Harvard Law Review vol. 44, 1931,

67 . ; . . .
(o autor) believes that public opinion, which ultimately makes law, has made

and i ] tanti [ [
’ s today making substantial strides in the direction of a view of the business
orporati Hic InStituti ]
- l[( ‘ ition as an economic institution which has a social service as well a profit
Kin ] s Vi _
g function, that this view has already had some effect upon legal theory, and

that it is like g j
i is .lzkcly to have greatly increased effect upon the latter in near future” (“For
om Are Corporate Managers Trustees?”, cit., p. 1.148).
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) ili aos
estabelecesse 08 correspondentes deveres ¢ responsabilidades

administradores®™. |
Na década de 1980, o debate entre oS Proff.:ss'ores Dodd efizit:i
gaiu do ambiente académico para as r}ormas de direito soc;et;rcfesceme
das por diversos Estados norte—amencangs, como res%os ;1 N
tendéncia de take overs de natureza hpstll. O Estad.o a excazcs téH;
que tem figurado na vanguarda daqullo”;lgue 0s no1te.—a.mel(11 os o
denominado “other constituency statute =, com 0 f)bje:two1 ep o ﬁ, i
as sociedades domésticas, foi o primeiro a reco.nhecel emsualelap -
lidade de os administradores atuarem em vista d; mts:ressgs exC emos
(trabalhadores, comunidade local), e ndo apenas do mtelesse?, osozg ont
tas. Depois da Pennsylvania, outros 24 Estados norte-american g

1 290
ram a mesima orientacao™.

Em quase todos os Estados, a féx‘mula adot'ada segue ,0 Zegbu;(r;:l
padrdo: “In discharging the duties of their re;pe.ct?ve posz.tzonks, the oy
of directors, committees of the board, and m.dzvtdual .dzrecthors f}ncgg "
considering the best interests of the corporqtlon, consider t e)e eof}he
any action upon employees, upon'supp%lers qnd costL;Z’Lcrzsmblis_
corporation and upon communities in which offices or o f}’actors”gl
hments of the corporation are located, and all other pertinen .

] ‘ [ iness
88 «“Now I submit that you can not abandon emphasis on ‘the vzen;( ,thc;;i bufz;zmﬂ
[ ofi - their olders ,
corporations exist for the sole purpose of making profits fol))lthenfstoc ;;)e e
: forcea
] { { to offer a clear and reasonably enjo
such time as you are preparec or ceable scheme o]
responsibilities to someone else” (“For Whom Corporate Managers Are Trustecs:
?d L i 1.45, 1932, p. 1.367).

Note”, in Harvard Law Review VOL. 59, . b . .

% Na experiéncia norte-americana, pode-se identificar a doutrina do (lslifqgie:zs(jddo

. . R S efinica
i { ancia do interesse dos acionistas na
srimacy, que defende a predomind : as na : ;
Iinteresze Zocial (cf. G. Smith, “The Shareholder Primacy Norm”, in Jour.nal ]:
Corporation Law vol. 277, 1998, p. 277), 4 qual se contrapoe a other .constzmenq"
stat[ue que reconhece, além dos interesses dos acionistas, oufros interesses @
) )

serem protegidos. e ) The

%0 /I: esseg respeito, cf. A. Sommer Jr., “Whom Should the Corporation Serve? T °

evisit ! { 'pora

Berle-Dodd Debate Revisited Sixty Years Later”, in Delaware Journal of Corpo
Law vol. 16,1991, p. 33. . R e

9 Trata-se da formulagdo original da lei da Pennsylvania, citada por A. So

Ir., ibidem.

EMPRESA CONTEMPORANEA E O DIREITO SOCIETARIO 41

A semelhanga com o art. 116, pardgrafo tinico, da lei aciondria brasileira
(Lei n. 6.404/1976) é evidente, pois ali se estabelece: “O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar
o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e responsabili-
dades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender”. O art. 117, § 1°, alinea a, tipifica como
modalidade de abuso de poder a orientagdo da companhia para fim lesivo
a0 “interesse nacional” ou A “economia nacional”. Ainda, no art. 154,
fica estabelecido que o administrador deve exercer suas atribuicdes, satis-
feitas as exigéncias do “bem piiblico” e da “fungdo social da empresa”.

O reconhecimento de que o controlador e os administradores da socie-
dade devem tomar em conta os interesses dos trabalhores € da comuni-
dade local, sendo vedado orientar a companhia para fins lesivos ao inte-
resse nacional, parece altamente elogidvel, mas pde em destaque a ponde-
racdo de Berle, cuja atualidade € evidente, de que isso somente seria
possivel ap6s a elaboracdo de um sistema razoavel e eficaz de atribuicio
(I) de legimidade aos titulares desses interesses para sua defesa e (II) de
deveres e responsabilidades aos condutores da atividade empresarial.

No caso da lei brasileira, € unanime o entendimento de que inexiste um
sistema dessa natureza, o que transforma o art. 116, pardgrafo tinico, e as
demais normas de mesma orientagdo em pouco mais do que mero exerci-
cio de retdrica. Note-se que, na lei aciondria brasileira, a agdo de respon-

sabilidade por abuso de poder de controle fica restrita aos acionistas, o
que permite concluir que a defini¢do de novos interesses protegidos (dos
trabalhadores, da comunidade local, da nagao) ndo veio acompanhada da
indispensavel designagdo do agente legimitado para sua defesa®.

92

Cf. F. K. Comparato: “Cedemos ai, mais uma vez, a tradigdo jusnaturalista, de
puras afirmacdes de principio, sem o necessdrio complemento de remédios juridicos
sancionatdrios. Pois, se o titular desses interesses comunitdrios e nacionais transbor-
da largamente o circulo empresarial, quem tomard a iniciativa de defendé-los e com
que tipo de agdo? Certamente ndo os acionistas, mesmo minoritdrios ou ndo
controladores. Na formulagdo legal do mecanismo de responsabilidade civil, houve a
definiciio de novos interesses protegidos ¢ de novo responsdvel (o controlador), ao
lado dos administradores. Mas néo houve a indispensdvel designagdo do agente legi-
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A auséncia de um mecanismo gdequac}o para a protegéf) qotsalzti:;;
ses extrasocietdrios na lei brasileira, porém, nao pode. self \zltse mg .
como uma desatencao do legislador. Hd uma razao muxtod orTrgta_Se e
tal sistema n3o tenha sido, até a Prc?sente data, implementa (l)). ratacse da
dificuldade de estabelecer os limites em que devem.ser o.tse vados o8
interesses intrasocietdrios e extrasocietarios, os quais muitas
poem conflito.

15. A despeito do reconhecimento teéri.co na lei Qe interesses e:;i:;:
nos a serem protegidos, a auséncia de.um 51§tema eficaz paré sua1 11; rore
cdo traz a tona, novamente, a velha discussdo entre 0s co.ntlat.ua. s ¢
os institucionalistas, ou entre os professores Dodd e Berle: glzlals 11:3 res
ses (internos e externos) devem ser perseguidos pela sociedade
que limites?

F4bio Konder Comparato assume uma posigao absolutamente cla(r)ztlee_l
esse respeito. O reconhecimento de Omteresses ?Xt?rn()?b?' seretrer;l (Ii)(r) -
gidos ndo significa transformar a sogedade em rgéo put 1co,tél e r;; "
objetivo primordial o interesse colet‘lvo.' O €SCOpo 11.1CI:atIVO es d}; o
samente estabelecido no art. 2° da let ac1(?nar1a brasileira, _e /nz'lo po e
descurado. Fica subordinado, porém, ao§ mterc?sses.comur(lilta;lo's ? Cr;i:il\(:a
nais, que prevalecem em caso de conflito, pois a hbe?rda 5 e 1riOres v
ndo torna absoluto o direito ao lucro, nem o poe ?cgna 0s va
ordem econdmica e social, expressos na Constitui¢do™.

Essa orienta¢do, embora com sélidos fundamentos constltucmnali, na~10
parece suficiente, contudo, para oferecer um critério claro para a solugao
inicdo do interesse a ser perse-

dos problemas concretos, em que a defini¢do d P

ico” ’ N 1 nonima
timado a agir em prol do bem piiblico” (O Poder de Controle na Sociedade A ,
i d anhia se transforme
% “Tul néo significa, escusa dizé-lo, que doravante toda compan ! )
, jeti imordi do 1ni , eresse
em érgdo piiblico e tenha como objetivo primordial, sendo inico, o vasto lmt o
i 7] Y ucrati
coletivo. Mas significa que ndo obstante a afirmagdo legal de seu escopo el
' nter tdrios e nacionais, e -
r S0 aos interesses COMUNItAri
art. 2°), deve este ceder o pas res unitart onai emqua
;uer hil;étese de conflito. A liberdade individual de iniciativa emp)esanalnaz to “
' ) iprimer s gran eyeres
absoluto o direito ao lucro, colocando-o acima do cumprimento dos gianée; eeres
: ] ' ituigdio” oder
de ordem econbmica e social, igualmente expressos na Constifii¢do (
Controle na Sociedade Anénima, cit., p. 301).
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guido nem sempre ¢ facil de se obter. A tarefa, da qual ndo se pode fugir,
¢ a de estabelecer os limites em que os interesses externos podem ser
levados para a estrutura interna de decisdo da sociedade, sem transfor-
ma-laemum “drgdo piblico”, que perseguiria primordialmente os inte-
resses coletivos, como apontado pelo préprio Fébio Konder Comparato®,

A titulo ilustrativo, imagine-se que uma determinada empresa pudesse
escolher entre duas linhas de producdo, ambas consentaneas com a legis-
lagdo ambiental. A primeira linha seria menos poluente, mas acarretaria
custos mais elevados. A segunda seria mais poluente, mas implicaria rele-
vante redugdo dos custos. Como deveriam decidir o controlador e os
administradores dessa sociedade? Deveriam voltar-se ao interesse da
comunidade pela preservacio do meio ambiente, 0 que acarretaria majores
custos para a sociedade, ou agir em conformidade com o interesse dos
acionistas, pela producdo de lucros mais elevados? Se a decisdo fosse a
de reduzir custos, teriam sido atendidos os interesses dos sécios; se fosse
pela reducdo da poluigio, teriam sido atendidos os interesses da comu-
nidade local e da nacdio. Em ambas as hip6teses, portanto, seria defen-
sdvel a decisdo tomada pelo controlador e pelos administradores.

Pode-se verificar, a partir do exemplo citado, que a simples atribuicio
ao controlador e aos administradores de deveres o responsabilidades para
com acionistas, trabalhadores, comunidade local ¢ nagdo, desacompa-
nhada de uma definicio de critérios objetivos para solucionar os conflitos
estabelecidos entre esses distintos interesses, consubstancia férmula
excessivamente genérica, que deixa uma margem de manobra muito ampla
aos condutores da sociedade, o que contribui para a ineficdcia do sistema
de atribui¢do de responsabilidade. Vale dizer, na medida em que a finali-
dade do poder nio é claramente definida, torna-se dificil identificar os

casos de desvio, o que é fundamental para a defini¢do da responsabili-
dade do controlador e do administrador®.

* Ibidem.

"Cf.EK. Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, cit., p. 304; cf,

R. Clark, professor da Harvard Law School:
maximization is more easily

Jair and reasonable accomm
have

“A single objective goal like profit
monitored than a multiple, vaguely defined goal like the

odation of all affected interests (-..) Assuming shareholders
some control mechanisms, better monitoring means that corporate managers
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Era exatamente essa & preocupagio de Berle, a0 defender que a forma
mais eficaz de disciplina do poder empresarial seria a partir da shareholder
primacy, ou seja, por meio de uma construgdo juridica bascada na
persecugao do interesse dos acionistas, ndo se interiorizando na socie-
dade interesses de outra natureza®. Ainda hoje, parte expressiva da
doutrina norte-americana defende que a inclusdo de “other constituency” '

é inadequada para a lei societaria.

Merecem especial destaque 08 defensores da empresa como nexus of
contracts”’. Segundo essa corrente doutrindria, o objetivo de maximizagao
da riqueza, que deve ser reconhecido a toda sociedade, € incompativel
com a interiorizago na sua estrutura de interesses estranhos aos s6cios,
como a defesa do meio ambiente, por exemplo. A melhor orientagdo
seria a de buscar meios para transformar os interesses externos em
linguagem que possa ser compreendida em termos de interesses Internos,
como, por exemplo, com a concessio de incentivos fiscais para empresas
menos poluidoras, no exemplo antes citado. Nesse caso, O interesse
externo — defesa do meio ambiente — seria alcancado pela sociedade, sem
que esta deixasse de perseguir, em primeira linha, a produgdo de lucros,
evitando-se que o controlador ou o0s administradores sirvam a “two

masters” (s6cios € comunidade)®.

will be kept more accountable. They are more likely to do what they are supposed to do
and do it efficiently” (Corporate Law, Boston, Little Brown, 1986, p. 20).

9 Cf, nota de rodapé n. 88.

97 Fssa teoria jurfdica sobre a empresa ser4 abordada no item B, do Capitulo I, da
Parte III.

9% Nesse sentido, é expressiva a seguinte passagem de F. Basterbrook e D. Fischel:
“Society must choose whether to conscript the firm’s strength (its tendency to maximize
wealth) by changing the prices it confronts or by changing its structure so that it is
less apt to maximize wealth. The latter choice will yield less or both good ends than
the former. One reason is obvious: a manager told to serve two masters (a little for the
equity holders, a little for community) has been freed of both and is answerable 1o
neither Faced with a demand from either group, the manager can appeal to the interests
of the other. Agency costs rise and social wealth falls. Far better to alter incentives by
establishing rules that attach prices to acts (such pollution and layoffs) while leaving
managers free to maximize the wealth of the residual claimants subject to the social
constraints” (The Economic Structure of Corporate Law, cit., p. 38).
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| Essas observagdes, porém, ndo sdo suficientes para apontar um crité-
rio a@equado para a defini¢do dos limites que devem ser observado N
mtengnzag;ﬁo de interesses externos a sociedade e para a solu éos 33
conflitos entre os diversos interesses protegidos. Para tanto gare .
oportuna a defini¢do dos interesses de longo prazo dos sécioz Se
pod.em ser resumidos na duradoura prosperidade e rentabilida(ieqde
sociedade. Esse interesse pode ser aproximado ao dos empre adosa
fornecedores, consumidores, credores e da prépria comunidade {Docagl ois’
uma empresa bem sucedida propicia empregos e bens e servicos ’ap
comur_ndade, pagando suas obriga¢cdes pontualmente. Uma emgresz ‘tfa .
sucedida, ademais, costuma oferecer melhores condi¢des de ?rabalhem
produtos fie maior qualidade e rentabilidade, preocupando-se em man(:e?'
uma boa Imagem, para o que se faz indispensdvel a observancia de inte-
resses da comunidade, como a defesa do meio ambiente.

. E claro que os interesses dos sécios, considerados em termos de curto
prazo, muitas vezes se apresentam em conflito com os interesses do
trabalhadores e da comunidade. E o caso, por exemplo, da apresentagés
de uma proposta vantajosa para a aquisi¢@o da participagio dos sécios no
cap.ltal~ da sociedade, por outra concorrente, cuja tnica finalidade é
extmga.o da atividade produtiva da primeira, eliminando-a do mercadoa
Essz.t. A51t1'1a(;€10 ndo € cerebrina, mas tem-se verificado com relativz;
freqliéncia, como, por exemplo, nas indmeras take over bids, observa-
das sobretudo nas décadas de 1980 e 1990 na experiéncia no;'te—ame i
cana. Ela € util para evidenciar o conflito entre os interesses de currtlc;
prazo dos socios (auferir lucros com a venda da participagéo no capital) e
0s mtex.'esses dos empregados e da comunidade na manutengdo da unidade
produtiva. Diante dessa espécie de conflito, parece ndo haver ddvida de
que prevalece o interesse extrasocietario (trabalhadores e comunidade)

Sécli\i)as n:;)rr(lii i}ét;fga;,ap(()jrélln, se fossem copsiderados 0s objetivos dos

imras(;ci o¢ , mas de _o'ngo prazo, os interesses extrasocietarios e

) etirios est.arlam perfeitamente alinhados, pois ambos visariam a

tura~doura prospe.rldade e rentabilidade da sociedade, ou seja, & manu-

Oesnci;relx?e;ieesssiz z:;\g{dade'err}gresal‘igl. Nio hav/m:ia conflito, portanto, entre

o 808 €3 rasocietarios e mtrasomet.arlos, concebidos estes em
sses de longo prazo dos sécios.
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Por outro lado, quando o conflito se estabelece cint.re 0s inteI'essgs
extrasocietdrios ¢ o interesse de longo prazo dos sdécios na prosperi-
dade e rentabilidade da empresa, parece mais adequgdo que este p/revNa—
leca sobre aqueles, sob pena de se conceber a spc1edade cdomq ?riiz
piiblico, voltado precipuamente ao interesse coletivo, 0 que desvirtu

o preenchimento de sua fungdo social e econdmica especifica.

Imagine-se o caso da manutencdo de uma unidade pr(?dut.iva'crom-
camente deficitdria da empresa por longo periodo. .Num primeiro 1n§tan—
tar que a manutengdo dessa unidade seria imperiosa,
dada a prevaléncia dos interesses dos empregados e da comum(iiac;e
Jocal. Todavia, essa solugdo nao parece adequ.ad.a, pois, da@o o modelo
econdmico dominante, pautado pela livre iniciativa e pela 11v§e concor-
réncia, a tendéncia seria de que tal sociedade fosse §0‘E3repujada pelgs
concorrentes, podendo ser alijada do mercado, em prejuizo, portanto, da
totalidade de seus empregados e das comunidades de cada Jocal em que

tivesse estabelecimento.

A verdade é que a forma como o sistema e.conémico esta atuglrr’le.nte
organizado impde limites a consideragdo dos 1nter?s§es extrasocietarios,
em detrimento do interesse de longo prazo dos s6cios. Como a capaci-
dade de produzir lucros estd na base do sistema economlco'atual,_ deter-
minando toda a sorte de decisdes acerca da emprqsa (dos mvestK}oFes,
credores, fornecedores etc.), a total submissdo dos 1r'1te.:resses dos sc.)cms,‘
considerados a longo prazo, aos interesses da 001.et1v1dad'e acabarla.pin
subverter o papel da sociedade na ordem econdmica e sogla}. Umq VI/S?.O
como essa do interesse social exigiriaa reconstrugdo do direito some.tano
em bases radicalmente diversas, o que somente seria adequado em ambiente

s . 9
econdmico distinto daquele ora vigente™.

te, poder-se-ia cogi

. ) . C ALt . o
9% Embora retratando a realidade norte-americana, emque a ex1s.ten(,1a de urfx melcad
de capitais desenvolvido altera muito os aspectos da questdo, € ttil paraa anahs‘ff,lmfs:—
| ilel ' ' it is
mo considerando a realidade brasileira, a seguinte passagem de A. Sommer: “If

ili - di [ long-term interests of
accepted that the prevailing norm for directors conduct is the long

shareholders, then a reconciliation of the positions of the proponents and opponents of

the other constituency statutes is discernible. Concern with the welfare of emplo?);esi,
of communities, of suppliers, of customers is clearly in the interests of shareho h?lfs
when they are deemed to have a long-term perspective; 1L 1S only when the focus s ifts
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A consideragdo do interesse de longo prazo dos socios, em certa
medida, tem sido adotada pela Corte de Delaware, de reconhecida repu-
tacdo na andlise da matéria societdria. Em diversos julgados, esse tribunal
tem reconhecido os interesses dos trabalhadores, fornecedores, credores,
consumidores e da comunidade como integrantes do interesse social,
devendo, portanto, ser atendidos pelo controlador e pelos administra-
dores. Impde-se o limite, porém, de haver “some reasonable relationship

to the immediate share price realizable that their welfare becomes a matter
of indifference. However, even when the perspective is the long-term interests of
shareholders, there are clear bounds beyond which heed to the interests of other
constituencies cannot go: there must be a clear line connecting long-term shareholder
benefit with actions taken which appear to help other constituencies. Under present
law directors may not, for example, and should not be permitted to keep open an
obsolete and uneconomic plant when no benefit to future profitability of the enterprise
can be found either in terms of impact on morale at other installations or beneficial
repute in the community. If the commitment to the best interests of the corporation is
not perceived to entail an obligation to give primacy to shareholders, then presumably
directors could allow such a plant to continue to operate indefinitely. Our entire
economic system is organized in a manner that puts restraints on the ability of
management to make a policy of significantly favoring non-shareholders at the expense
of shareholder interests. The perception of such a policy by investors and its
implementation will be quickly translated into a decline in market value, which renders
the company less competitive in the capital markets, adversely affects the incentives
of employees with a stake in the market price of the company’s stock, creates adverse
publicity in the financial press and imperils the tenure of management. Perhaps this
discipline of the market in practice creates the restraint on any management inclined
fo interpret its powers under the other constituency statutes too expansively. While
directors cannot be indifferent to the short-term interests of shareholders (for instance,
in the Revlon situation), nonetheless the long-term interests of shareholders should
properly be directors concern. If they are, then clearly some of the apparent conflict
between the advocates of the constituency statutes and proponents of the notion that
the interests of the corporation must be given priority, on the one hand, and the
opponents of such statutes who insist upon primacy for shareholders, disappears. The
long-term interests of shareholders and the interests of the corporation conceived as
an entity separate and apart from the shareholders are almost equally difficult to
define. However, both may be perceived as embracing: continuity and continued
existence of the corporation if there is reasonable promise of economic success,
profitable operations, plans for the continuation of profitable operations, and the
utilization of the resources available to the corporation to achieve that continuity of
existence and prosperity-all of which redound to the long-term benefit of shareholders
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' 7100 ilibrariam os chama-
to general shareholder interests """, COM O qUE S€ equilibrariam
dos interesses internos € externos.

E interessante notar que essa visdo do ipteresse soci.al, aliar.ido ilr.xtc—-
resses internos € externos, encontra origem ainda nas tegrmg cont‘l atualista
e institucionalista. Uma vertente da teoria con/tratuahsta inclui na cate-
goria de socios ndo apenas os atuais, mas também 0s Nfuturos, erP enfoque
de longo prazo que realga a importancia da preservagao'da empresa, c<;mo
elemento do interesse social®!, Por outro lado, a teoria 1nst1tuc:10.n,a 1§ta
tem uma vertente “integracionista”, que se afasta do tom pubhclgtmo
exagerado de Rathenau, para concebq 0 1nter/e§se social como o inte-
resse harmdnico e comum dos varios tipos de sécios e trabalhadores, que
se traduz no interesse pela preservagao da empresa'®. Essas duas. ve/rten—
tes da teoria contratualista e institucionalista acabam por aprox1majlas,
de modo a reconhecer como interesses a serem nec§ssa1'1amente prote-
gidos, de um lado, a produgao de lucro e, de outro, 0s INteresses dos traba-
{hadores e da comunidade na preservagao da empresa.

Com essas consideragdes, parece possivel sugerir a reflexéo a.def_m~1—
¢do do interesse social na prosperidade, renta@il?dade e dzstrz.bg;gizlo
eqiiitativa de resultados entre os diversos pa.rtfc_lpantes. da atzvzd anz
empresarial, a longo prazo. Esse pode ser o c.r1te.:r10 a set obseirvei 0dos
definigdo dos interesses externos a serem 1nter10rlzafios e na solucao
conflitos entre os diversos interesses a serem protegidos.

Interesses externos que prejudicam a l6gica prosperidade-rentabili-

dade-distribuicdo eqiiitativa de resultados a longo prazo ndo devem ser

and to the good of the corporation. The achievement of th.e be;l in?erests olf thley
corporation and the long-term interests of shareholde.rs con.cez.ved in this way ¢ ear] ))
necessitates heed to the interests of other constituencies, for without such c?r1cerrz t;c{
good of the corporation and the long-term interests of shareholders as described CZM d
not be attained” (“Whom Should the Corporation Serve? The BerlejDodd Debate
Revisited Sixty Years Later”, in Delaware Journal of Corporate Law, cit., p. 52 € 53).

100 Jhidem, p. 38.

10 P Jaeger, L'Interesse Sociale, cit., p. 89 e ss.. ' ) o

102 Bgsa visdo “integracionista” pode ser reconhecida como a afirmagdo definitiva

. J— .
do institucionalismo na Alemanha, como assinala Calixto Salomdo Fxll?o, e?m Irzltle
resse Social: Concepgao Cldssica e Moderna”, in O Novo Direito Societdrio, Cit., p. 21
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trazidos para a estrutura de deciso interna da sociedade, devendo ser
protegidos por leis préprias (v.g., meio ambiente)'*. Por outro lado, os
interesses de todos os participantes da atividade empresarial (trabalha-
dores, credores, fornecedores, consumidores etc.) e da comunidade podem
ser interiorizados, desde que sob o critério orientador, vale frisar nova-

mente, da prosperidade — rentabilidade — distribuicdo eqiiitativa de resul-
tados a longo prazo'™.

Em sintese conclusiva, o modelo societdrio tem a fungio de estabe-
lecer regras que permitam a organizacdo mais eficiente dos interesses
que gravitam em torno da empresa'®. Uma eficiéncia ndo apenas produ-
tiva, mas distributiva, que assegure duradoura prosperidade, rentabilida-

de e reparticdo eqiiitativa de resultados entre todos os participantes da
atividade empresarial'®.

193 Cf. F. Easterbrook ¢ D. Fischel: “We do not make the Panglossian claim that
profitand social welfare are perfectly aligned. When costs fall on third parties — pollution
is the common example — firms do injury because harm does not come back to them as
private costs. {(...) No rearrangements of corporate governance can change this. The
task is to establish property rights so that firms treat the social costs as private ones,
and so that its reactions, as managers try to maximize profits given these new costs,
duplicate what all of parties (downstream users and customers alike) would have agreed
to were bargaining among all possible without cost” (The Economic Structure of
Corporate Law, cit., p. 39).

104 Sobre o critério para interiorizagfo de interesses na sociedade, Calixto Salom&o
Filho comenta: “A teoria organizativa, quando bem aplicada, ndo é um retorno ao
individualismo dos contratualistas, mas sim um passo avante em relacdo ao institu-
cionalismo na defesa do interesse piiblico. Possibilita a protegdo dos interesses que
podem ser bem protegidos por regras organizativas internas e a externalizacédo daque-
les que ndo podem. Ela dd, portanto, por assim dizer, mais sinceridade ao direito
societdrio” (“Interesse Social: Concepgdo Classica e Moderna”, in O Novo Direito
Societdrio, cit., p. 42).

195 Calixto Salomio Filho, de maneira semelhante, assim define o interesse social:
“(...) o interesse da empresa néo pode ser mais identificado, como no contratualismo,
ao interesse de todos os sécios nem, tampouco, como na fase institucionalista mais
extremada, a autopreservacdo. Deve — isso, sim — ser relacionado a criagcdo de uma
organizagdo capaz de estruturar da forma mais eficiente — e aqui a eficiéncia é
distributiva, e ndo a alocativa — as relagbes juridicas que cria” (ibidem, p. 32).

"% A eficiéncia alocativa refere-se ao nivel de oferta de bens e servigos e de deman-
da, determinando se os recursos estio empregados naquelas atividades que os consu-
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Assim o fazendo, a sociedade cumprird sua fungdo econdmica e social
especifica, na busca dos valores expressos no art. 170 da Constitui¢ao
brasileira, que podem ser resumidos em assegurar a todos “existéncia
digna, conforme 0s ditames de justica social”.

e

midores mais apreciam ou necessitam. A eficiéncia produtiva refere-se a produgdo de
bens e servigos aos menores custos, representando o nivel de dispéndio necessério para
a produgdo de determinado bem (cf. Calixto Salomao Filho, Direito Concorrencial —
As Estruturas, cit., p. 167 e 168). Neste trabalho, emprega-se a expressao eficiéncia
distributiva para aludir a uma eqiiitativa repartido dos resultados obtidos pela socieda-
de entre os diversos participantes da atividade empresarial (s6cios, trabalhadores, credo-
res, fornecedores € consumidores). E interessante notar que a lei antitruste brasileira
(Lei n. 8.884/1994), ao tratar do controle das concentragdes, no art. 54, § 1°, inc. 11,
logo em seguida ao requisito da eficiéncia, exige que “os beneficios decorrentes sejam
distribuidos egiiitativamente enire 08 seus diversos participantes, de um lado, e 0s
consumidores ou usudrios finais, de outro”. Transpondo o principio redistributivo ao
direito societdrio, parece possivel afirmar que o modelo societdrio deve buscar uma
organizagfo da atividade empresarial que seja eficiente do ponto de vista produtivo,
mas que também atenda ao principio redistributivo, de tal sorte que 08 participantes
dessa atividade recebam, de forma eqiiitativa, parcela dos resultados compativel com a
sua contribuigio. Nessa medida, a sociedade atenderd a sua fungdo econdmica e social,

determinada pela Constituigdo de 1988.

PARTE II — MODELO SOCIETARIO
VIGENTE: PROBLEMAS

16. Nest‘a ge.gun_da parte, o objetivo serd identificar os pilares do
modelo societdrio vigente e as razdes que o levaram a um estado de crise
. . . ’

ou seja, a um profundo desajuste com a atual realidade empresarial.

. Também se procurard demonstrar que a teoria cldssica da descon-
S}dCfﬁQﬁO da personalidade juridica tem sido o remédio utilizado na tenta-
tiva Qe superar essa crise, mas que se trata de mero paliativo, néio sendo
suficiente para readequar o modelo jurfdico a vida econémicaye social.

Egsa adequggao, como se tentard apontar na Parte III, somente serad
possivel a partir de uma revisdo do modelo societdrio, que deverd estar
atenta aos aspectos econdmicos da realidade a ser disciplinada.

CAPITULO I — O MODELO SOCIETARIO VIGENTE.
PARADIGMA DA SOCIEDADE ISOLADA

. 17. O direito comercial, desde sua origem, esteve intimamente rela-
cionado com as estruturas econdmicas e sociais'”’. Privilegia-se, portan-
to, seu carater funcional em detrimento de um enfoque esser;cialista
preocupado com a natureza dos institutos juridicos. ,

O modelo societdrio no constitui exce¢fo. Foi concebido segundo
uAma determinada realidade econdmica e social, com a qual era consen-
tAneo. A evolugdo dessa realidade, porém, nio foi acompanhada pelo
modelo juridico, em uma confirmagdo do atraso da ordem juridica em

7 Cf. nota de rodapé n. 54.
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