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l. INTRODUCAD

No estudo da sociedade anénima, a definigao do interesse soci'fd é objeto de exten-
sa literatura'. Segundo a abordagem contratualista, o interesse soc.lall tem seus contot-
nos definidos exclusivamente pelo interesse dos acionistas na maximizacio dos lucros.
Em outro extremo, a visio institucionalista defende que o interesse social correspende
4 manutencdo da empresa como unidade produtiva, congregando o interesse dos traba-
Thadores, credores, fornecedores e consumidores?,

Superadas as visdes contratualistas e institucionalistas mai.s E).ctremadas, n:&o rema-
nesce divida de que o interesse social estd longe de restringir-se 3 maximizacao

' Sobre o tema, cf. BERLE, A. Corporate powers as powers in trust. Harvard Law Review, v.‘44,
p. 1049, 1931; DODD, M. For whom are corporate managers trustees? Harvard Law Reweu:j,
v. 45, p. 1145, 1932; BERLE, A. For whom corporate managers are trustfees: a note. fE{arvar
Law Review, v. 45, p. 1365, 1932; BLAIR, M. ¢ STOUT, L. A team production theoryo corpod-
rate law. Virginia Law Review, vol. 83, p. 247, 1999; HANSMANN ¢ KRAAKMAN.’"'I‘he i?se
of history for corporate law, Georgetown Law Journal, v. 89, p. 439, 2091; JAEGER,P.L mfer e
sociale. Milano: Giuffra, 1972; SALOMAO FILHO, C. Interesse social: a nova concepgio. 1
SALOMAQ FILHO. O nove direito societdrio. 4. ed. Malheiros: Sdo Paulo, 2011, p. 2?; MU-
NHOZ. Empresa contemporanea e direito societdrio — poder de controle e grupos de sociedades.

Juarez de Oliveira, 2002, p- 2§~50.
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De outra parte, a avaliagdo comparativa dos modelos de capital concentrado e pul-

verizado, a despeito de significativa corrente da literatura econdmica e juridica susten-

tar a superioridade do primeiro sobre o segundo, hdo conduz a conclusdes seguras, dada

aauséncia de comprovagio empirica que evidencie a maior eficiéncia {melhor desempe-

nho) das companhias com capital disperso’.

© - No momento em que o Brasil observa a gradual transformacio de suas companhias

abertas, ao que tudo indica, na diregdo de um maior nivel de dispersio acioniria?, o

zstudo da estrutura de governo das sociedades anénimas justifica-se ainda com maior

zdo. Dai o presente trabalho, que visa a apontar os principais aspectos que envolvem a
alocagio do poder empresarial na sociedade anénima. Trata-se de um ensaio inicial,
gue ndo pretende aprofundar a analise do tema, mas apresentd-lo naqueles que parecem
onstituir os seus contornos mais importantes no direito societirio hodierno. De forma
dimiples e resumida, cuida-se de analisar as principais questGes envolvidas na busca de
resposta a seguinte pergunta: quem deve comandar a companhia? De uma boa resposta
do direito societdrio a essa questio, depende a eficiéncia do sistema, ou seja, sua capaci-
dade de contribuir para que a empresa, organizada sob a forma de sociedade andnima,
gtenda 4 sua fun¢io social. Em sintese, definido a guem a comparnhia deve servir, ¢ pre-
so estabelecer quem deve comandd-la.

O trabalho se estrutura da seguinte forma. No primeiro tépico, 2 questio ¢ analisa-
da sob a perspectiva do modelo de capital concentrado. No segundo, no sistema de ca-
pital pulverizado. Na parte final, sdo trazidas as consideracdes conclusivas e breve an4-
lise da questdo da alocacdo do poder empresarial na realidade das companhias abertas

;it?ii{;;:gzse, rﬂ;:;ﬁ?a?e Ass; ;‘ngaﬁ:r(zios 0s den';ais titulares de interesses afetg
. -4 : empresa) exerce sua funcio social
mz.:i ¢ estrutura esses diversos interesses contribui
social, Nc_) d.ireito brasileiro, essa é a concl,usﬁo qttl)(:l ;:Zl:sfaizz;eﬁm;mo
da Const1t-u1;z'io Federal e do art. 116 da Lei das Sociedades Am‘minixse{(i:c;_rr'e o .
Se hc~>)e, em boa medida, h4 convergéncia a respeito do objetivo o
mesmo ndo se verifica quanto definicio da melhor estraté 'aJ i
nir o modelo ideal, ou seja, aquele que mais bem pode contr?fl) iy
atenda ao interesse social, segundo a acepgdo antes referida émr T
N

dos by

T perseguyj

Ae ' ima ¢
strutura de poder da sociedade anénima é o fator crucial para atingir esse
re

N o sistema de capital concentrado, confrontam-se os modelos b
conflito de interesses e na abordagem estruturalista. O primeiro f; S Zsead‘)s
ao ?cionista controlador da prerrogativa de comandar a compan;ll?a :_
da imputagio de um regime especial de deveres o responsabilidadest ng) se
como fundamento a estruturacdo dos interesses do acionista controlacio d gun“dt’)‘
trola.dores e dos stakeholders, adotando como instrumentos, especial i, a dofins
d(j, h{péteses mais amplas de proibicdo de voto (conflito fo;mﬁ) a émfe o ‘_ieﬁl}l.
déncia dos administradores e a interiorizago de interesses de sta;ceho?dzz e inge

No si_stefna de capital pulverizado, discute-se a divisio de poderes entr. | dmiti:
dorese acionistas. Mais recentemente, sobretudo nos Estados Unidos, o cfle]:-etal conts
-se em virtude do fenémeno das participagGes aciondrias detidas po; fﬁnd?)'s?;g ;ﬁ

na regr:

razio d_e recentes escénfialos relacionados a a_busos praticados por administradore | | OCACH EMPRESARIAL NO SIS’ c RA
ioni N l. ALOCAGAO DO PODER L TEMA DE CAPITAL CONCENTRA-
_ 00: 0 EXEMPLO BRASILEIRO '

_ No modelo de capital concentrado néio se discute que o poder empresarial é confe-
rido ao acionista titular da maioria do capital votante. O acionista controlador, pela

¥ Lein. 6.404/76.

¢ Cf LAMY FILHO, A.; BULHOES PE rac
‘ _ y AL DREIRA,T. L. A Lei : g
aplicagao, Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 195. 7l S pressupostas, claborg

5 A . -
Cf. SALOMAO FILHO, C. O novo direito societdrio, cit., particularmente os capitulos: Di

Cf. MORCK; RANDALL; SHLEIFER; VISHNY. Management ownership and market valua-
¢do de controle, p. 77; Conflito de interesses: i . . tion: an empirical analysis. Journal of Financial Econontics, v. 20, p. 293, 1988; MCCON-
interesses: novas esperancas, p. 119, ses: a oportunidade perdida, p. 104; Conflito.d NELL; SERVAES. Additional evidence on equity ownership and firm performance. Journal

6 Artespeito desse debat A . i of Financial Economics, v. 27, p. 595, 1990; KOLE, Measuring managerial equity ownership: a
BAINPBRIDGE, S Dia‘reecltiif;?iizzf; fhifg’::enﬂaéiosgdmlmstradores ou dos acionista_S, 7 comparison of sources of ovfnership data. Journal of Corporate Finance, v. 1, p. 413, 1995;
tern University Law Review, v, 97 ‘547 200;1-5}3212 R OfCOI‘poraFe governance. Nort._‘tw‘. ' MEHRAN, H. Executive compensation structure, ownership and firm performance. Jourtal
reholder disempowerment.’ I-;Tar;aljd La,w Rev,iew IVN?;E)IDGE' $. Director primacy and: }_1?1 of Financial Economics, v. 38, n. 2, p. 163, 1995; HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA. Un-
myth of the shareholder franchise. Virginia L. )R L P 1_735’ 2006; BEBCHUK, L. Th derstanding the determinants of managerial ownership and the link between ownership and
COHEN, A. The costs of entrend;ed l‘;goards a]zfurzzlle;j};—' > b 67>, 2007% BEBCHUK;;; performance. Journal of Financial Econontics, v. 53, p. 353, 1999.

2005; BEBCHUK, L. The case for increasing shareholder ;’lanc}f Economics, v. 78' p- _,7118, ¥ Com dados estatisticos sobre a tendéncia de maior dispersdo aciondria no Brasil, cf. GORGA,
p- 833, 2005; LIPTON, M.; SAVITT, W. The many m thfo‘:zr- Tarvard Law Rey-zel_v,_V-L . E. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed owner-
Review, v. 93, p. 733, 2007; STOUT, Lynn. Takeovers i}r; the Ivofafia"n Be.bChuk' Virginia :ré ship? Evidence from Brazil and consequences for emerging countries. Northwestern Jourral
leamingM{Fih LiPton may be right. The Business Lawyer, v, 63 n[?“:’z:%h?r:rnic.ag;ﬂ; ?'SF : usiness, v. 29 p. 439 2009; OIDU’ E. Ofertap ijﬁm de aquisigio dt
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jador um regime juridico préprio e

' aferi acionista contro
i i irei d¢i h At : . rocurou conferir ao
titularidade de direitos de sécio que lhe asseguram a preponderancia nas deliberacges comparado, p

sociais e o poder de eleger a majoria dos administradores, tem a prerrogativa de estabe-
lecer os rumos do empreendimento empresarial,
A atribuicio do poder empresarial ao acio

sos fatores. Da perspectiva econdmica, essa alocagio de poder apoia-se nas Seguintes
premissas: (i} o proprietirio do bem é aquele que The atribui maijor valor o lhe confere
9 uso mais produtivo; (ii) o estimulo ao investimento depende da possibilidade de o
investidor controlar e determinar o destino do objeto de seu esforco e de sua criacio;
(iii} o acionista ¢ titular de uma pretens3o residual contra a sociedade, Pois somente
recebe valor depois de adimplidas as demais obrigacées, ou seja, de atendidas as demais
pretensdes (fixas) detidas contra a empresa (credores, fo
que o estimula a dirigi-la no sentido da consecugio de s
com rentabilidade)®. No campo juridico,
decorre do direito de propriedade,
mica, € ndo estdtica'®; deriva, aind
pela lei societaria.

A ideia de que o comando empresarial deve ser atribuido ao acionista € arraigada e

bem estabelecida, a ponto de causar estranheza a hipétese tedrica de
sarial seja atribuido a credores, fornecedores, ou mes
dois primeiros, é desnecessdria maior explicacio,
empreendimento levado a efeito pela sociedade. Co
rém, de se destacar a experiéncia da cogestio,
Trata-se, porém, de e€xperiéncia bastante parti
¢do dos trabalhadores na administragio, na
direcdo da empresa'’. O comando da empre
experiéncia verificada em determinados Ca50
serem titulares também de participacdes acio
exclusivamente de relagdes advindas do co
sindicatos ou de associagoes de trabalhador
ou no direito comparado.

Se 0 poder empresarial & alocado ao acionista controlador sem maior questiona-
Mento, trata-se de estabelecer como esse poder ¢ estruturado e monitorado no curso
la vida da companhia. A anilise da realidade brasileira ¢ interessante para o estudo
lesse tema, dado que a Lei das $.A., de forma diversa ao que em geral se vé no direito

II - . l ] N = ! - ]
C1( )Il‘lsta cO trolado[ pICPOIldEIallcla quase ﬂbSOtha na Condu
: . - . .
. i _
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O-Se tore X . (; ] 1{OTame; Odoa 10-
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ado é a de reconhecer ao

¢do da atividade empre-
nista controlador justifica-se por diver.

' nsabilidades. i aciondria brasilei-
deveres o Towe delo adotado pelo anteprojeto que se converteu na lei acio
& ado
Esse é o modelo

. ira: € cura-
: - farado pelos seus autores Lamy Filho e Bulhes Pec.lr.ena. fCI? 123 E;Zresa-
fa, como declara O'P ira parte deste artigo, o modelo de S.A. dlYl‘de‘ a Ting A eca
‘mos destacar na pru}le;atfnms — empresirio-empreendedor, adrrtulustrador e den;gr éa
-rial em trés subpaPélsd 15 isco: (.. Porque, em verdade, o empresarlo-empreen' e' e
eaplicador de capital e.rtl m?; de livre iniciativa ¢ economia de m_ercado- ISET? lcllllientar
mola fum'iéﬁtlfemaliljtz:i;zsideraqées explicam porque o Anteprojeto, ao nves de
ndo hd iniciativa.

d TeSAriO- £ !ll ] com ele a4 1ni1c at“ﬂa P 1Vada ad()tou, cCOmo
es‘ rulr © ell[l) arid empr E]‘lde E) » 1 T ),
s

J— - .
d i¥ et] 1Z IECUIKhECEI sua 1mp()[ tdncia na CCOoneInia abel ta, centrar um gI IL[)() de NnOrInas
3

A izar a empre-
d figura, asseguras-lhe maior nimero de op§oes Pgrzorgrzniz;rial epso—
em torno de sua figura, brar-lhe, em termos de responsabilidade emp
s, mas, correlatamente, COATIS T de e do seu poder™. :
: nha a fazer dessa liberdade e ‘ 4o vara liderar a
cial o mau uso 4ne ¥ dor portanto s¢, de um lado, tem plena liberdade pa N
O acionista C‘mtro:' oll;tljro observa um regime especial de de.veres e re'siozsﬂeira

conducdo da empresa, 6_0 io;istas e, COMO expressamente previsto n.a le.l T ntmi
'dades para com os demais az comunidade. Sao deveres fiducidrios do ac‘mms;a c;)amalr
D F:ab:}ahiizr;iscz da estrutura hierarquica da sociedade andnima, dev

lador'? que, situa . - . funcio social da emnpresa. .
no sentido c:le rea‘hzal‘ oniz;i:f;i::;?;; zarai monitoramento c‘i‘o exercicio do poder

Saf’ d‘?lé; isoilrij-:lzdﬂf: (i) a regra de conﬂifo de intcresses;ﬁe (gd

pelo aclonls(;‘ ontrole. Na lei brasileira, esses instrumentos vem o n regta do conflito
der de c 246 da Lei das S.A., respectivamel?te- Segun o qovoto de
¢ nos arts. 116, 117 ¢ i das S.A.), sempre glle o acionista exerf:e seu” ire blear por
de interesse&: fart: 11 Lef taies'se.dja companhia, tal votoea dehbei‘af?fio ZSSZI: acionista
forma conf:htante o ser znulados, suscitando, ainda, a I"ESPOIISE‘lblh-(ja e o
o detem;mads pociezsreilc‘ios pela companhia. De acordo com o lr;s:;zlllltr?lprir seus de-
pelas perdas e dan Lo trolador, sempre que

ab“Si‘;Odde 'Po'der 2:;;: zgifs’;)?;:sz;:z;; r[ll’elas perdas e danos derivados de seus atos
veres fiducidrios,

{arts. 116, 117 e 246, Lei das S.A.).

a atribuigio do poder empresarial ao acionista
ainda que se trate no caso de uma propriedade dina-
3, do conjunto de direitos conferidos aos acionistas

que o poder empre-
mo 20s trabalhadores. Quanto aos
Pois se trata de atores externos a0
m relagdo aos trabalhadores, ha, po-
dominante no modelo societdrio alemio.
cular e, ainda assim, limitada 3 participa-
© se cuidando de sua preponderancia na
Sa por seus préprios trabalhadores é uma
§, mas baseada no fato de os trabalbadores
ndrias. O comando da empresarial a partir
ntrato de trabalho, ou de prerrogativas de

) a definigao de abu-
€s, ndao ¢ um fenémeno verificado no Brasil

ineados no art. 115
so de po

Cf. EASTERBROOK, F; FISCHEL, D. The economic structure of corporate law, Cambridge:
Harvard University Press, 1991; JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the firm: manage-
rial behavior, agency costs, and ownership structure, Journal of Financial Economics, v. 3,
p. 305, 1976,
CfL COMPARATO, F. O poder de conirole na sociedade andnima. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense.

Sobre a estrutura de poder na sociedade andnima na Alemanha, cf. HOPT, K. The Cerman

two-tier board: experiences, theories, reforms. Iin: HOPT, Klaus et al. (Org,). Comparative
corporate governance ~ the state of tho nvet and wosnemioen cnmanadde ST

~ o bora ﬁor
% L AMY FIL BULHOES PEDREIRA, ]. L. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboras
% LAMY FILHO, A. e

icagdo, ci 204 ¢ 20 : .5 O FILHO, C. O
L l lfaﬁa?_’ﬁlglp;}? ? v~ e Deveres fiducidrios do controlador. In: SALOMA
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Nesse sistema, € imprescindivel que a regra de conflito de jnteresses e de abuso de
poder de controle atue a contento no monijtoramento do poder exercido pelo acionista
controlador. Da eficiéncia dessas regras depende o resultado de assegurar que o acionjs.
ta exer¢a seu poder no sentido do interesse social. Ante uma atuagio ineficiente de tajg

mecanismos de monitoramento, abre-se ao acionista controlador ampla possibilidade

para a obtencao de beneficios privados do controle, ou seja, para extrair riqueza da com
panhia em sen beneficio pessoal, em detrimento dos demais acionistas e stakeholdersis,

A extrag@o de beneficios privados, ainda que decorra do descumprimento dos deveres -

fiducidrios do acionista controlador, sendo, portanto, ilicita, torna-se frequente na me:
dida em que as puni¢des sdo raras e pouco efetivas. Para isso, mais do que definicses
legais adequadas, é fundamental a presenca de instituicbes fortes, capazes de assegur&-r
o cumprimento das normas legais. Trata-se, acima de tudo, de assegurar o cumprimen:
to da norma (enforcement)™s. '
Quando ¢ fragil o regime de monitoramento do exercicio do poder pelo acionista
controlador, permitindo a este ampla possibilidade de extracio de beneficios privados
do controle, tem-se um sistermna de capital concentrado ineficiente. Se, de outra formé;..
o regime de monitoramento do controlador o impede de extrair beneficios privados do
controle, o sistema de capital concentrado pode mostrar-se eficiente’. Uma boa medi-
da para avaliar essa realidade é o valor do prémio de controle. Quanto maior o valor
das ages de controle comparativamente as demais a¢Oes da companhia, menos efi-
ciente serd o modelo societério, sendo clara a indicacio de que o acionista controlador
tem grande capacidade de obten¢do de beneficios privados em detrimento dos demais
acionistas e stakeholders. Nao possuindo o acionista controlador essa capacidade, a ten-
déncia é que o prémio de controle seja reduzido, refletindo apenas os custos mais ele-
vados em que incide o acionista controlador em virtude do poder-dever de comandar
a empresal’,

A ineficiéncia do sistera baseado na regra de conflito de interesses substancial e de
ibuso de poder de controle justifica uma segunda abordagem para a disciplina do poder
:mpresarial diante de realidades com concentragio do capital. Trata-se da perspectiva
rganizativa ou estruturalista. Essa orientagdo afasta-se do modelo baseado na divisio
le papéis acionista-empreendedor (acionista controlador) e acionistas-investidores. Os
tcionistas nio controladores, em vez de atores externos, sem influéncia no concerto da

* Cf. GILSON, R.; GORDON, J. Controlling controlling sharcholders. University of Pennsylva-

nia Law Review, v. 152, n. 2, p. 785, 2003,
* Cf. LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY. Legal determinants of external
finance. Journal of Finance, v. 52, p. 1131-1150, 1997; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
VISHNY. Corporate ownership around the world. Journal of Finance, n, 54, p. 471, 1999
Cf. GILSON, R. Controlling shareholders and corporate governance: complicating the com-
parative taxonemy. Harvard Law Review, v. 119, n. 6, p. 1.642, 2005.
Cf. DYCK. A.: ZINGATFS T Private henefits of control: an intormasines ooococionn
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atividade empresarial, sdo trazidos para o centro da estrutura de poder. Da mesma for-
[a, interesses externos siao interiorizados na estrutura da sociedade anénima'é,

A orientag#o estruturalista, na experiéncia brasileira, baseia-se fundamentalmente
em dois instrumentos. Primeiro, no reconhecimento de deveres fiduciarios do acionista

. controlador ndo apenas para com os demais acionistas, mas também para com os

stakeholders, cujos interesses, sempre que possivel, devem ser interiorizados no plano
decisério da companhia. Segundo, na redefinicao da regra de conflito de interesses, de
roibir o voto do acionista sempre que estive tiver um interesse formalmente
conflitante com o da companhia, A anilise do conflito, em vez de a posteriori, como no

" caso do conflito material, ocorre de forma aprioristica, impedindo-se o voto daquele

que possuir, na operagdo, um interesse pessoal envolvido. Na lei brasileira, o primeiro
instrumento encontra claro fundamento no art. 116, ao passo que o segundo baseia-se
em interpretacde do art. 115, ambos da Lei das S.A. Essa abordagem tem exercido cada
vez maior influéncia, sobretudo, no 4mbito da Comissao de Valores Mobilidrios, Sdo
exemplo disso os Pareceres de Orientacdo CVM 34/2006 € 35/2008, bem como a recente
decisao, proferida em 2010, sobre a interpretagdo do conflito de interesses (art. 115, Lei
das §.A.), proferida no caso Tractebel®. :

Em stima, no sistema de capital concentrado antagonizam-se duas estratégias para
a disciplina do poder empresarial. A primeira, preconizada pelos autores do anteprojeto
da Lei das S.A. brasileira, baseia-se na imputagdo ao acionista controlador do poder su-

* premo de comandar os destinos da companbhia, atribuindo-se-lhe em contrapartida um

regime especial de deveres e responsabilidades. O monitoramento do acionista contr?l:f1~
dor se d4, portanto, de forma externa e a posteriori. A eficiéncia desse modelo regulatério
depende da existéncia de mecanismos efetivos de punicdo na hipotese de o controla'dor
atuar de forma abusiva. A segunda, parte de uma abordagem estruturalista, ou organiza-
tiva, da companhia, fundando-se na interiorizagao de interesses externos € na aih'npl_iagﬁo
das hipéteses de conflito formal de interesses, nas quais se impede o voto do acionista.

lil. ALOCAGAO DO PODER EMPRESARIAL NO SISTEMA DE CAPITAL PULVERIZADO

No sisterna de capital pulverizado, assiste-se ao deslocamento do poder de con_trole
dos acionistas aos administradores. Trata-se do fendmeno da dissociagdo da proprieda-
de e do poder de comando empresarial, descrito na obta seminal de Berle e Mezfn.sz‘. O
foco do direito societario, portanto, reside na disciplina dos conflitos entre administra-

dores e aclonistas.

" No Brasil, encontra-se em Calixto Salomio Filho a defesa proeminente dessa perspectiva. Do

autor, of, Analise estruturalista do direito societdrio. In: SALOMAQ FILHO, C. O novo direi-

fo spcietdrio, cit. _
% Sohre O instituto do conflito de interesses na lei aciondria brasileira, cf. ERANGCA, E. Cenfli-

to de interesses nas assembleins de S.A. Sao Paulo: Malheiros, 1993.
M . el TT NG 12170 Sredeado e 9-9-2010.
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Segundo a concepgido cldssica, os administradores devem servir ao interesse ¢
acionistas, devendo conduzir a empresa no sentido de maximizar a rigueza destes, p.
monitorar o poder exercido pelos administradores o principal instrumento é 3 .:teg"
dos deveres fiducidrios®. Ao lado desse conjunto de deveres, o mercado de controle aci
nério, ou a possibilidade de ofertas hostis de aquisicio de controle, exerce um papelig
disciplina da atuagio dos administradores, da perspectiva ex ante e ex post. Sob o & 4
ex ante, a possibilidade de a companhia ser alvo de uma oferta hostil de aquisici
controle estimula os administradores a buscar o melhor desempenho possivel,
como a atender ao interesse dos acionistas. As companhias com baixo desempenh
por consequéncia, com menor valor em bolsa de valores podem tonar-se alvo de of;
de aquisigio. Quanto aos efeitos ex post, a possibilidade de companhias com ba
desempenho serem alvo de ofertas de aquisi¢do de controle elimina administra
poucos eficientes, beneficiando os acionistas vendedores ¢ levando a empresa a qu ;
lhe pode atribuir o uso mais produtivo. :

Com respeito aos deveres fiducidrios, debate-se sobre a possibilidade de im
aos administradores o dever de atender a outros interesses que nio o dos acionis
(other constituencies). Segundo determinada corrente, dominante na doutrina naé
-americana, os deveres fiducidrios dos administradores dizem respeito apenas aos int
resses dos aclonistas, ndo devendo ser considerados outros interesses (shareholder; :
macy). Nao se trata de reconhecer a companhia o papel de apenas contribuir pa
maximizagio da riqueza dos acionistas (visio contratualista), mas sim de concluifqt
a melhor forma de determinar que os administradores conduzam a empresa no sen
de sua funqdo social é a de estabelecer que estes devem visar a maximizacdo da riqu
dos acionistas™, O principio é que, ao conferir-se diferentes deveres aos administrads
res, por vezes conflitantes, o monitoramento do cumprimento de sua fungio torn
de dificil aplicagao. Todas as decisdes podem ser justificadas segundo um dos interes
conflitantes cuja defesa pelos administradores é admitida. A ideia é que, ao servira d
mestres (ou mais), 0 administrador pode nio servir a nenhum?®. _

A despeito dessa visdo cldssica, na década de 1980, intimeros estados norte-amer‘_f
canos madificaram sua lei para estabelecer que, no contexto de ofertas hostis de aquisi
¢@o de controle acionario, admite-se que os administradores tomem em consideraga
além do interesse dos acionistas, aqueles dos trabathadores, credores e consumidores?
Também na academia, sobretudo, a partir do final da década de 1990, sdo encontrados
trabalhos persuasivos que sustentam a prevaléncia dos administradores na estrutura de.

2 Cf. EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The economic structure of corporate law, cit.

¥ Cf MANNE, H. Mergers and the market for corporate control. Journal of Political Economy;
v. 73, p. 110, 1965; GILSON, R. e KRAAKMAN, R. Takeovers in the boardroom: Burke versus
Schumpeter. Business Lawyer, v. 60, p. 1419, 2005.

¥ Cf. HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. The end of history for corporate law, cit.

% Cf. EASTEREROOK, F.; FISCHEL, D. The econoric structure of corporase law, cit,
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oder da companhia e a possibilidade de tomarem em consideragdo outros interesses,

alérn daquele dos acionistas,

Nessa linha, a teoria do team production, desenvolvida por Blair e Stout merece

destaque?’. De acordo com essa visdo, a companhia corresponde a uma forma de orga-

zacdo da produgdo coletiva. Cada uma das partes, com o objetivo de obter resultado

iielhor para todos, concorda em delegar parte de seu poder a um lider hierdrquico que,

& tornar as decisoes, arbitra os interesses de todos. No dpice da estrutura de poder da
smpanhia, situam-se os administradores que possuiriam a posigdo de neutralidade e
dependéncia necessédria para mediar os diversos interesses envolvidos no curso da ati-

vidade empresarial, capazes de decidir, em cada caso, no sentido de uma solugio geral

¢lhor para todos.
Diante de companhias caracterizadas pela dispersdo das a¢bes em um conjunto

stomizado de acionistas, a pritica norte-americana tem sido, de fato, caracterizada pela

revaléncia dos administradores. O direito societdrio norte-americano atribui aos ad-

ministradores a tomada de uma série de decisGes a respeito da vida da companhia, dei-
xando os acionistas em segundo plano. Mesmo na hipétese de ofertas de aquisi¢do de
controle, uma ferramenta havida por parte da doutrina como instrumento de disciplina

de monitoramento dos administradores, estes possuem um poder muito relevante, em

vista da combinagdo dos elementos poison pill (mecanismos de defesa contra ofertas
hostis em geral) e staggered boards (regra de substituicdo escalonada dos membros do

enselho de administragio)?. Os staggered boards, que podem ser criados pelo estatuto
as companhias, representam, em realidade, o elemento central do poder dos adminis-

tradores das companhias norte-americanas, na medida em que impedem que os acio-
nistas substituam, no curto prazo, a maioria dos adminisiradores, de modo a implantar
a modificacio de uma determinada politica empresaria

1%,

O excesso de poder detido pelos administradores, em vista de escindalos como os

da Enron, WorldCom e de diversas companhias no curso da crise financeira iniciada em
2008, tem sido alvo de severas criticas por parte da doutrina. Essas criticas sdo no sentido
~ de atribuir maior poder aos acionistas, por exemplo, mediante a eliminagido dos stagge-

red boards, assegurando-se a estes a possibilidade de substitui¢do imediata do conpunto
de administradores®. Essa orientagdo ganha forca, na medida em que o padrdo de dis-
persio aciondria e acionistas atomizados tem se modificado com a presenca cada vez
mais relevante de investidores institucionais, especialmente fundos de pensdo, hedge

7 BLAIR, M.; STOUT, L. A team production theory of corporate law, cit.

% Cf BEBCHUK, L.; COATES, J.; SUBRAMANIAN, G. The powerful antitakeover force of
staggered boards: theory, evidence, and policy. Stanford Law Review, v. 54, p. 887, 2002; :fhe
powerful antitakeover force of staggered boards: further findings and a reply to symposinm
participants. Stanford Law Review, v. 53, p. 884, 2002.

% BEBCHUK, L. The costs of entrenched boards, cit.

% Talvez o mais proeminente defensor do fortalecimento do poder dos acionistas no direito
n i mtntfwin mmetn ammaricana seid Lucian Bebehnk Fnere antros of The myvth of shareholder
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Junds e fundos de private equity também nos Estados Unidos?®. A participacdo cada vey
malis importante dessa espécie de investidor, capaz de adotar postura ativa em relacio ag
comando da companbhia, tem fortalecido a defesa do aumento dos direitos dos acionis.
tas em face daqueles exercidos pelos administradores, Umn dos fatores mais relevantes dy
defesa dessa abordagem ¢ o fato de que os administradores nio possuem a PuUsigio de
neutralidade e independéncia indicada pela teoria do team production, mas, pelo con.,
trério, tém seus interesses pessoais bem determinados (aumento de remuneragio, ma-
nutencdo de seus cargos, aumento do tamanho da empresa). o

Assim, na medida em que possam defender outros interesses que ndo o dos acionis.
tas e que estes ndo tenham possibilidade efetiva de influenciar a gestdo da companhia;_

ficam os administradores livres para atuar no sentido da consecugdo de seus interesses

pessoais. A teoria dos deveres fiduciarios, nesse caso, teria eficiéncia limitada no monj-
toramento dos administradores, dada a orienta¢do jurisprudencial dominante de que,
ndo cabe ao Judicidrio analisar os aspectos de conveniéneia e oportunidade das decisses
:mpresariais (business judgement rule). "

“a - o= . . - o
A experiéncia britanica, pafs também caracterizado pela estrutura dispersa da pro-

sriedade do capital, tem sido referida como exemplo na defesa do reforco do podgrir,j!psf

icionistas na realidade norte-americana®. No Reino Unido, a despeito de haver dispersac -

wiondria, a presenca de acionistas institucionais sempre foi muito importante, ao con-
rario do padrio de acionistas atomizados verificado nos Estados Unidos®. Por isso, o
lireito societdrio britinico sempre imputou aos acionistas uma parcela importante do

»oder empresarial. E exemplo disso o regramento da aquisicdo de controle aciondrio ng
teino Unido. Segundo o Takeover Panel, os administradores ficam impedidos de adotar

nedidas defensivas contra ofertas de aquisicio de controle, salvo se para tanto forem
reviamente autorizados pelos acionistas (no frustration rule). Além disso, no Reino Uni-
lo, € assegurada aos acionistas ampla possibilidade para remogao dos administradores.

A presenga cada vez mais importante, inclusive, nos Estados Unidos, de blocos mi-
woritdrios de acionistas capazes de exercer influéncia relevante sobre 2 gestdo da compa-
thia tem sido apontada como um fator altamente benéfico paraa condugio da empresa.
)s blocos minoritdrios de acionistas constituiriam um freio para o poder exagerado
xercido pelos administradores, constituindo-se num elemento fundamental para asse-
urar que estes atuem no interesse da companhia, e nio em seu interesse pessoal.

Ha inimeros trabalhos que sustentam o valor, para o bom governg das compa-
hias, da presenga de blocos minoritarios de acionistas com influéncia relevante. A

Cf. DAVIES, P. et al. Beyond the anatomy. In: KRAAKMAN, R. et al. (org.). The anatomy of
corporate law: a comparative and functional approach. 2. ed. Oxford: Oxford University Press,
2009, p. 305.

Cf. BEBCHUEK, L. The myth of shareholder franchise, cit., p. 725; BECHT, M. et al. Returns
to shareholder activism: evidence from a clinical study of the Hermes UK. Focus Fund. The
Review of Financial Studies, v. 23, p. 3093, 2010.

Cf. ARMOUR, I.; SKEEL, D. Who writes the rules for hostile takeovers, and why? The pecu-
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matriz desse pensamento € que os acionistas atomizados, com diminuta participacio no
capital, tém pouco interesse em investir ativamente na tentativa de influenciar € moni-
torar a administragio da companhia. Para exercer esse papel arcariam com todos os
custos e receberiam uma pequena fragdo dos respectivos beneficios. Além disso, sua

possibilidade efetiva de influenciar a administragao é reduzida. O mesmo nio ocorre,

porém, em relagdo a blocos de acionistas com participagio de capital relevante, Estes,
diante da dispersdo aciondria, podem exercer uma influéncia efetiva. Ademais, tém

-ais a ganhar com os investimentos realizados para monitoramento dos administrado-
- res e acompanhamento da administragdo. A presenca de blocos de acionistas com pos-

tura ativista seria importante, portanto, para reduzir os custos de agéncia e a ineficién-
cia dos administradores™.
Essa conclusdo encontra apoio na pesquisa empirica. O mercado em geral adota a

 visdo de que a presenga de blocos de acionistas ¢ benéfica para a companhia®. Isso &

corroborado por trabalhos que indicam a existéncia de relagio entre a informagio de
que determinado acionista adquiriu agdes representativas de determinado percentual
minimo de acdes de companhia (item 13D do Securities Exchange Act) e o aumento do
retorno médio obtido pelos acionistas™. Outros estudos indicam que a presenca de blo-
cos de acionistas impede ou inibe 2 ado¢io de préticas pelos administradores no sentido

* da defesa de seu interesse pessoal”. A titulo ilustrativo, a presenca de representante elei-
to pelos blocos de acionistas em comités de remuneragdo ou na diretoria contribui para

que haja maior correlagdo entre a politica de remuneragio dos administradores e o de-

.‘sempenho da companhia, estando associada, ainda, a um maior vinculo entre os fatores
-substituicdo de CEO (chief executive officer) e baixo desempenho®®. Finalmente, a pre-

senga de blocos de acionistas torna mais provével que se obtenha sucesso em disputas em

eleicbes entre os acionistas voltadas 2 substitui¢do dos administradores (proxy fights)*®.
Essas observagdes demonstram que, no sistema de capital pulverizado, o monitora-

mento do poder dos administradores constitui-se no elemento central do regramento

¥ Em trabalho recente, que se refere a extensa pesquisa empirica, cf. BEBCHUK, L.; JACKSON
JR., R. The law and economics of blockholders disclosure. 2011. Disponivel em: <http:{/ssrn.
com/abstract=1884226>, Acesso: out. de 2011.

% SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Large sharcholders and corporate control. The Journal of Politi-
cal Economy, v. 94, p. 461, 1986; HOLDERNESS, C.; SHEEHAN, D. Raiders or saviors? The
evidence on six controversial investors. Journal of Financial Economics, v. 14, p. 555, 1985.

¥ BRAV, A; JIANG, W.; PARTNOY, R.; THOMAS, R. Hedge funds activism, corporate gover-
nance, and firm performance. The Journal of Finance, v. €3, p. 1729, 2008; KLEIN. A.; ZUR,
E. Entrepreneurial shareholder activism: hedge funds and other private investors. The Jour-
nal of Finance, v. 64, p. 187, 2009,

T cr BERTRAND, M.; MULLAINATHAN, S. Are CEQ’s rewarded for luck? The ones without
principals are. The Quarterly Journal of Economics, v, 116, p. 901, 2001,

n AGRAWAL, A NASSER, T. Blockholders on boards and CEQ compensation, turnover and
firm valuation. 2011. Disponivel em: <http:/bama.ua.edu/~aagrawal/IDB-CEQ.pdf>. Acesso:

ouf. de 2011.
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combinagio de administracio independente e auténf:;ma com a presenga de acionistas
capazes de adotar uma postura ativa resulta em um sistema de freios e contrapesos sau-
davel para o regramento do poder empresarial. N N

E interessante notar que, com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
obretudo, a partir de 2004, tem havido gradt?al modlﬁc.a.(;fio do .padrao de ele.:_va_da COn-
centracio do capital das companhias brasilelras, espea’flcamen_te daquelas. hstada.s n’o
Novo Mercado. No Novo Mercado tem aumentado o nimero de companhias destitui-
das de acionista controlador majoritdrio, mas caracterizadas pf{ia presenga (I:le blocos
inoritarios de acionistas. Essa estrutura da propriedade do capital estd em linha com
.0 sistema de freios e contrapesos antes preconizado,
. Para tanto, é imprescindivel, porém, eliminar mecanismos de refor¢o do Poder de
controle, que permitam aos blocos de acionistas exerc'er ,0 [?oder de controle, al‘ncla'l que
partir de participa¢des minoritdrias do capital. A d1sc1ph'na dcla acordo de acionistas,
das participacdes piramidais e da aquisigdo d.e controle acmn.érﬂlo é fundamenta% para
evitar que isso ocerra, impedindo o entrincheiramento de posi¢des de controle minori-
tdrio ineficientes na realidade empresarial brasileira. .
: O estimulo & dispersio aciondria, 4 independéncia e reforco da p0§igﬁ? ‘dos E‘ldm?-
nistradores e o impedimento da cristalizagio de posi¢des de contfolle aciondrio minori-
‘tirio 530 0 caminho a ser seguido no sentido de um modelo equilibrado e cooperativo
‘para o exercicio do poder empresarial. o

A resposta, portanto, 4 questiio sobre quem deve comflndar a companhia nio pod}e

‘ser dada de forma univoca ou singela. Acionistas e administradores podem ser bons Ei-
deres da atividade empresarial, levando a companhia ao cumprimento de.sué .func;ao
social. & preciso, porém, que o direito societdrio estabelega um regramento eqi'n'hbgado,
que assegure a presenca de um sistema de freios ¢ contrapesos para o exercicio desse

do poder nas companhias. A teoria dos deveres fiducidrios e a atuag¢ao do mercad,
controle aciondrio, segundo determinada corrente académica norte-americana, - tgy
sido insuficientes para assegurar que os administradores atuem nio no seu intege
pessoal, mas no dos acionistas e demais stakeholders. Para tanto, seria indispensavely;
forcar o poder dos acionistas, estimulando-se a formagio de blocos minoritériog:,
influéncia relevante sobre a administragdo, bern como necesséria a remocio das_-:r_é’g'
que dificultam a substitui¢do dos administradores mediante o voto dos acionistag:t
staggered boards). O exemplo do Reino Unido, que tradicionalmente confere maio
der aos acionistas comparativamente aos administradores, tem nesse sentido sido.ci

como exemplo a ser seguido. .

IV. CONCLUSAO: SISTEMA DE FREIOS E CONTRAPESOS E REALIDADE BRASILEi

As consideraces anteriores corroboram a conclusio de que tanto no sistem
capital concentrado quanto no de capital pulverizado o poder empresarial, exercido s
pelo acionista controlador, seja pelos administradores, ha de ser monitorado e limitad
de modo a assegurar que atue no sentido do interesse social, i

No sisterna de capital concentrado o poder é exercido pelo acionista controladp
passo que no de capital pulverizado é exercide, em geral, pelos administradorg; .
ambas as hipdteses, ante a falta de regramento adequado, que estabeleca um reg’irﬁg d
freios e contrapesos®, verifica-se a tendéncia de exercicio abusivo do poder, assim
tendidas as hipéteses em que seus titulares se desviam do interesse do conjunto de.
nistas e demais stakeholders para buscar a satisfagdo de seu interesse pessoal.

Assim, ao contrdrio do que, sern maior reflexdo, poder-se-ia concluir, a puly'
a0 do capital e a independéncia dos administradores nio significam necessariamg
equilibrio no exercicio do poder empresarial ou a garantia de que a companh'
administrada no sentido de seu interesse social. Tanto quanto o acionista control
os administradores de companhias com capital pulverizado podem atuar de forma ego
tica, desviando-se do interesse dos acionistas e demais stakeholders.

Como se viu, as companhias com intensa pulverizagdo do capital, caracteriza
por acionistas atomizados, também podem levar a concentragdo de poder nos admiri
tradores e consequentemente a abusos. £ o que se vé ocorter na experiéncia nortes
-americana, sobretudo, diante de institutos como os staggered boards e as poison pi.
que reforcam o poder dos administradores em detrimento dos acionistas. ;

Diante desse quadro, as companhias com estrutura de capital caracterizada p
dispersdo aciondria acompanhada da presenca de blocos minoritdrios de acionistas ¢ol
capacidade de influenciar ativamente a gestao exsurge como um modelo altamente p®
sitivo. Nessas companhias, o poder empresarial desloca-se para os administradores
mas estes sofrem constante monitoramento e fiscalizacdo por blocos de acionistas €0 "
participagio relevante e, portanto, capacidade de exercer influéncia sobre a gestio. Ess

poder.

% O principio da separagio de poderes, de forma analoga ao que se vé no direito pablico, deve
ser observado na sociedade andnima, de modo a estruturar ac interccene anvalvidac na i



