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Resumo: O trabalho possui o objetivo de analisar o
abuso de direito de voto, abuso de poder de controle
¢ o conflito de interesse no ambito societario, tendo
como referencial tedrico a Teoria Institucionalista.
Para tanto, utilizou-se o método dedutivo, valendo-
-se de técnicas de pesquisa relativas a documentagao
indireta. No texto verificam-se quais sao os reais atri-
butos da sociedade andnima brasileira, demonstran-
do-se que as ditas caracteristicas universais nao sao
bem “universais”. A partir disso, o trabalho se de-
brugou sobre a realidade econdmica das companhias
brasileiras, a qual sugere que, no Brasil, o acionista
controlador exerce nao apenas um poder de controle
¢ definicao das decisOes assembleares, mas também
um poder de gestdo e orientagdo da atividade econo-
mica. Esta constatacao abre espaco para conceituar
corretamente os atos abusivos eventualmente prati-
cados pelo acionista controlador. Assim, o trabalho
busca como objetivo final sugerir algumas estrate-
gias de governanca corporativa com o fim de mitigar
ou evitar a pratica do abuso de direito de voto, do
abuso de poder de controle e do conflito de interesse.

Palavras-chave controle aciondrio; abuso; gover-
nanga corporativa.

ABsTRACT: The goal of the work 1s to analyze what
constitutes abuse of voting rights, abuse of control
power and conflict of interest in the corporate sphere,
using Institutionalist Theory as a theoretical frame-
work. To this end, the deductive method was used,
using research techniques related to indirect docu-
mentation. The text aim to verifies the real attributes
of the Brazilian corporation, demonstrating that the
so-called universal characteristics are not quite “uni-
versal”. From this, the work focused on the economic
reality of Brazilian companies, which suggests that,
in Brazil, the controlling shareholder exercises not
only the power to control and define assembly deci-
sions, but also the power to manage and guide the
economic activity. This finding opens up space to
correctly conceptualize abusive acts possibly carried
out by the controlling shareholder. Thus, the final
goal of the work is to suggest some corporate gov-
ernance strategies in order to mitigate or avoid the
practice of abuse of voting rights, abuse of control
power and conflict of interest.

Keywords: power; abuse; corporate governance.
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INTRODUCAO

Dentro das sociedades andnimas, a existéncia de um poder de controle € ine-
rente ao “principio da maioria”, o qual determina que as deliberacoes sociais serao
tomadas a partir da vontade da maioria do capital social votante.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Dessa forma, percorrer no que consiste este poder de controle € eventuais
abusos no seu exercicio € primordial. Ao lado disso, também encontra-se o abuso
do direito de voto, figura inerente a todo € qualquer acionista, controlador ou nao.

Partindo desta premissa, este artigo sera construido mediante a aplicagcao do
metodo dedutivo, com a utilizacdo de documentacao indireta e sera dividido em
quatro capitulos — além de introducao e conclusao.

O primeiro capitulo consiste em analisar se os atributos universais das sociedades
anOnimas estao positivados no ordenamento juridico brasileiro. Feita a contatacao,
o primeiro questionamento a ser enfrentado € se estes ditos atributos universais
estdo presentes na pratica, a luz do mercado nacional e da jurisprudéncia tupiniquim

O segundo capitulo, a partir do contexto fatico analisado no primeiro capi-
tulo, se presta a analisar quem a figura do acionista controlador definido pela Le1
n°® 6.404/76 e pela jurisprudéncia da Comissao de Valores Mobilidrios para entao
entender qual € o papel desempenhado por ele.

J4 o terceiro capitulo aborda o conceito do exercicio abusivo do direito de
voto, inerente a todo o acionista, o de conflito de interesse e do abuso de poder
de controle, este sim atinente apenas ao acionista controlador.

Entender o que sdo estas modalidades ¢ de absoluta relevancia, ja que a fina-
lidade economica e social da norma juridica ¢ que limita o exercicio do direito
subjetivo em questao.

A partir desta constatacao, do que seria o limite para o exercicio deste direi-
to — traduzido, como se vera adiante, no interesse social da companhia — ¢ que
o trabalho respondera, em seu capitulo final, o problema que busca se enfrentar,
sendo ele: quais seriam algumas das estratégias de governancga corporativa capa-
zes de mitigar ou evitar a pratica de abuso de direito de voto, abuso de poder de
controle € o conflito de interesse.
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10S ATRIBUTOS ESSENCIAIS DA SOCIEDADE ANONIMA E UMA VISAO DO CENA-
RIO BRASILEIRO

Nao ¢ exagero afirmar que a atividade empresarial sempre desempenhou um
grande papel no desenvolvimento socioeconomico mundial, atuando dentro de
um espectro positivo € negativo a0 mesmo tempo.

Das maiores invenc¢des as maiores catastrofes, a empresa sempre esteve no
meio deste palco. Assim, “se hd uma constante na historia das corporacdes, € que

elas sempre exerceram uma influéncia sobre os eventos mundiais” (tradugao nos-
sa) (Magnuson, 2023, p. 3)".

A questdo inicial € entender por quais razdes as pessoas juridicas, princi-
palmente as sociedades anOnimas, tornaram-se tao atrativas para o estimulo da
atividade econdmica.

Este ponto passa, necessariamente, pelos atributos essenciais deste tipo societa-
110, 0s quais a doutrina nacional e internacional busca padronizar a nivel mundial.

Em um estudo comparado ¢ funcional, tendo como paises alvos Alemanha,
Brasil, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdao e Reino Unido, Kraakman et al.
(2018, p. 38-54), ainda que em maior ou menor medida, os atributos da socieda-
de anOnima nestes paises sao:

» A existéncia de personalidade juridica propria e bloqueio de capital, possibilitando
que a sociedade anonima desempenhe um papel de coordenacao da atividade econo-

1 Citacao original: “if there is one constant in the history of corporations, it is that They have always and ever exerted an outsized influen-
ce on world events”.
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mica, atraves de relagdes juridicas ou de titularidade por ela contraidas, elevando-a
a categoria de sujeito de direitos, de forma a segregar o seu patrimonio;

» A responsabilidade limitada dos seus acionistas, a qual assegura que as dividas sociais
nao afetardo os bens pessoais dos integrantes do quadro societario;

» Acodes transferiveis, proporcionando a continuidade da atividade economica de for-
ma ininterrupta, independentemente da mudanga do quadro social da companhia;

» Administracao delegada, consistente na impossibilidade de os proprios acionistas
vincularem a companhia, o que apenas ocorre atraves da sua diretoria ou do seu con-
selho de administracao, se houver; ¢

» Propriedade de investidores, consistente no fato de que os acionistas se preocupam
com o retorno financeiro da companhia.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Da analise desses atributos “universais” das sociedades andnimas € que se
retira a razao pela qual este tipo societario obteve o sucesso nos ultimos seculos.

Note-se que a concessdao de uma personalidade juridica propria, em que o
ordenamento juridico eleva a companhia ao patamar de um sujeito de direitos e
deveres, reduz os custos de transagao entre os acionistas, facilitando o desempe-
nho da atividade econdmica.

Isso porque ¢ muito mais simples (e barato) a manifestacao de um ente sO —
consistente na pessoa juridica — do que a coordenacao de todos os seus acionistas
para a pratica dos mais variados atos da vida empresarial.

Imagine-se os custos envolvidos em estruturar centenas de acionistas para a
assinatura de um simples contrato de compra € venda de matéria prima necessa-
ria para o desempenho das atividades de uma empresa. Sem davida, a auséncia
deste atributo travaria o proprio funcionamento da companhia.

Mas, mais do que 1sso, a personalidade juridica permite que a sociedade ano-
nima seja titular de bens proprios, contraindo obrigacdes em nome proprio e,
portanto, possibilita a segregacao do seu patrimonio do patrimonio pessoal dos
seus sOclos.

Inclusive € a partir desta premissa que nasce o bloqueio de capital, consis-
tente na limitagdo a retirada de capital investido pelos acionistas, possibilitando
a continuidade do negocio de forma perene.
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Corolario da personalidade juridica € do bloqueio de capital € a propria exis-
téncia da responsabilidade limitada criada. Esta talvez seja uma das principais
caracteristicas das sociedades andnimas.

Ela possibilitada que o acionista tome determinado risco para o desenvolvi-
mento de um empreendimento sem o medo constante de que, no 1nsucesso, seus
bens pessoais ndo sejam atingidos pelas dividas deixadas pela pessoa juridica. E
o inverso também se aplica, a sociedade andonima nao toma o risco dos proprios
acionistas, de modo que as suas dividas pessoais ndao atingirao os bens sociais.

Como bem destaca Pargendler (2021, p. 354):

Ela libera os acionistas do pesado fardo de monitorar os administradores e outros acionis-
tas, o que incentiva a circulacao das agoes e a diversificacao. Gragas a responsabilidade
limitada, a fixagdao do preco das a¢gdes ndo depende da avalia¢ao de crédito dos acio-
nistas, o que facilita a transferibilidade e o funcionamento do mercado de controle
acionario. A responsabilidade limitada geralmente também diminui os custos de inves-
tir em sociedade andnima e, portanto, promove tais investimentos.

O mesmo ocorre com os demais atributos acima mencionados. Sendo as acoes
transferiveis (e ndo havendo a necessidade de analise de crédito dos acionistas,
proporcionado pela responsabilidade limitada), a sociedade an6nima se transfor-
ma em uma organizagao perene, que nao apenas se encerra com o falecimento
dos seus acionistas. Esta ¢ uma das diferencas essenciais entre as sociedades ano-
nimas (de capital) e as sociedades de pessoas.

Ante a auséncia desta caracteristica personalissima ¢ que a administracao do
empreendimento ¢ delegada para a diretoria ou ao conselho de administragao,
caso este exista.
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E 1sso tudo ocorre por uma razao econdmica: a propriedade da sociedade
anonima ¢ de investidores que, na maioria das vezes — a0 menos em sua concep-
¢ao abstrata e original, preocupam-se apenas com o retorno financeiro dos seus
investimentos feitos.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Cabe 1nvestigar, agora, se no contexto brasileiro estes atributos “universais”
estao ou ndo presentes ou se maior ou em menor medida. Formalmente falando
— a luz do ordenamento juridico vigente — a resposta seria afirmativa.

A partir da leitura do art. 40 do Codigo Civil “As pessoas juridicas sao de
direito publico, interno ou externo, € de direito privado”, ndo se tem duvida sobre
a existéncia da personalidade juridica. Do mesmo modo, sobre a segregacao de
patrimonio e diferenciagao entre seus soOcios € acionistas, o art. 49-A, recente-
mente introduzido pela Lei n® 13.874/2019, ¢ claro ao ditar que “a pessoa juridica

nao se confunde com os seus socios, associados, instituidores ou administrado-
res” (Brasil, 2019).

A limitagcao da responsabilidade € prevista tanto no Codigo Civil, através do
seu art. 1.052, ““Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada socio € restrita
ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagao
do capital social”, enquanto na Le1 n®° 6.404/1976, logo em seu art. 1°, extrai-se
que “a companhia ou sociedade anonima tera o capital dividido em acgoes, ¢ a
responsabilidade dos seus socios ou acionistas serd limitada ao preco de emis-

sdao das acoes subscritas ou adquiridas”, tamanha a importancia deste atributo
(Brasil, 1976).

A “transferibilidade” das a¢des ndo esta positivada na Le1 n® 6.404/1976,
mas pode ser aferida a partir da interpretacao do art. 36 deste diploma legal, no
qual consta a possibilidade de se limitar a circulagao de acoes especificamente
em companhias fechadas.

Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitagdes a circulagdo das agdes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes € nao impega a nego-
ciacdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administragcdo da companhia
ou da maioria dos acionistas. Paragrafo unico. A limitagdo a circulagado criada por alte-
racao estatutaria somente se aplicara as agoes cujos titulares com ela expressamente
concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de ‘Registro de A¢des Nomina-
tivas’ (Brasil, 1976).
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Portanto, da leitura desta disposicao normativa pode-se inferir que a transfe-
réncia de agoes ¢ a regra geral das sociedades anOnimas e apenas em companhia
fechadas ¢ que se podera impor determinadas limitac¢oes, desde que regulamen-
tada minuciosamente, conforme expressamente previsto na Lei n® 6.404/1976.

Conforme os requisitos anteriormente mencionados, o atributo da administra-
¢ao delegada também encontra respaldo no arcabouco juridico societario brasileiro.

O art. 138 da Le1 n® 6.404/1976 ¢ claro ao ditar que a “administra¢ao da com-
panhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administracao e
a diretoria, ou somente a diretoria” (Brasil, 1976).

Alias, o artigo seguinte (139) proibe a atribuicdo ou delegacao dos pode-
res atribuidos ao conselho de administracao e a diretoria a qualquer outro 6rgao
social, seja ele criado por lei ou por disposicao estatutaria. Veja-se: “As atribui-
coes e poderes conferidos por le1 aos 6rgiaos de administragdo ndo podem ser
outorgados a outro 6rgao, criado por lei ou pelo estatuto” (Brasil, 1976).

Por fim, a caracteristica de que as sociedades anonimas sao de propriedade
de investidores, que significa que estes proprietarios se preocupam com o retor-
no financeiro, também nao esta positivada.

Na realidade trata-se de uma decisdao econdmica de cunho subjetivo, ou seja,
de qual seria a intencdao do investidor ao constituir ou ingressas em uma socie-
dade. Dessa forma, diante dos postulados da econdmica classica, o ser humano
¢ um animal racional € que toma as suas decisOes para maximizar o seu bem-es-
tar (incluindo, aqui, a sua riqueza).
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Com efeito, ainda que ndo haja uma positivagao de que os investidores bus-
cam o lucro, a Le1 n° 6.404/1976 se preocupou sobre o assunto ao ponto de, no
seu art. 109, instituir uma norma de ordem publica quanto aos direitos essenciais
dos acionistas.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembl¢ia-geral poderao privar o acionista dos
direitos de: I - participar dos lucros sociais; II - participar do acervo da companhia, em
caso de liquidagdo; III - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios
sociais (Brasil, 1976).

O dispositivo acima mencionado determina que nem o estatuto € nem mesmo
a assembleia geral poderiam privar os acionistas dos seus direitos de participar
dos lucros sociais, tamanha a relevancia deste atributo.

Portanto, a partir da analise do ordenamento juridico vigente, ¢ possivel concluir
que no plano formal, o Direito brasileiro manteve as caracteristicas “universais”
das sociedades andnimas, ainda que em maior ou menor medida.

Entretanto, no plano material, esta afirmacao ainda ¢ verdadeira?

Em um recente estudo dedicado ao tema, Pargendler (2021) apontou um cor-
reto € acurado enfraquecimento destes atributos no Brasil.

No que se refere ao bloqueio de capital: “justo quando o bloqueio do capital
estava ganhando popularidade na literatura internacional, o Direito brasileiro deu
grandes passos para aboli-l0”, permitindo, atualmente, a possibilidade de disso-
lucdo parcial da sociedade anonima de capital fechado, algo que fere a propria
possibilidade de continuidade dos negocios.

J& quanto a responsabilidade limitada, “acontecimentos recentes, que se acumu-
lam desde os anos 1190, erodiram significativamente a protecao da responsabilidade
limitada no Brasil”, fendmeno que se 1niciou a partir da Justica Trabalhistas e em
casos envolvendo a Defesa do Consumidor.

Por sua vez, a transferéncia das a¢des sofreu maior mitigacao quando se esta
diante de uma sociedade de economia mista, em que até¢ mesmo outros tipos de
transferéncia, como, por exemplo, decisdoes ou veto de socios, atraves de acor-
do de acionista, exige autorizacao legal especifica. Mas, acima disso, Pargendler
(2021) destaca que a maior restricao de transferéncia de agoes advem de desin-
centivos impostos por outras peculiaridades do ordenamento juridico.
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E o caso de decisdes da Justica do Trabalho que reconhecem a responsabili-
dade civil do alienante por obrigacoes trabalhistas independentemente do limite
de tempo de dois anos, criando desincentivos econdmicos na transferéncia de

acoes. Como exemplo, cita-se o Agravo de Instrumento em Recurso de Revista
n°® 1365.56 (Brasil, 2013).

A busca pelo retorno financeiro como finalidade da decisao do investidor em
constituir ou ingressar em uma sociedade andnima — tonica da caracteristica de
“propriedade de investidores” — também foi mitigada.

O art. 117, §1°, alinea “a” da Le1 n® 6.404/1976, elevou, ao lado do objeto social,
o Interesse nacional como um dos parametros para a configuracao de abuso de
poder de controle. Ao proceder desta maneira, o ordenamento juridico 1gualou a
importancia de duas finalidades da pessoa juridica: a busca ao lucro e o interes-
se nacional do pais, mitigando, assim, o requisito anteriormente mencionado.

A administracdo delegada das companhias brasileiras ¢ um dos atributos que
mais sofreu mitigacoes, pois ¢ caracteristico do mercado acionario — ainda que
diante de companhias abertas — a concentra¢ao do capital em um unico acionis-
ta ou grupo societario. Pargendler (2021, p. 367) aponta que “embora o nivel de
concentracao da propriedade tenha decrescido no Brasil na ultima década, a pro-
priedade dispersa continua bastante rara”.

Em razao desta caracteristica brasileira, nos mais das vezes, acionistas con-
troladores e administradores sao as mesmas pessoas. Ademais, verifica-se que
a Lei n® 6.404/1976 concede amplos poderes (e deveres) aos acionistas em geral,
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permitindo que os acionistas controladores tomem a maioria das decisoes rele-
vantes para a companhia.

O art. 121 da Lei n° 6.404/1976 concede a assembleia geral os “poderes para
decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugoes
que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento” (Brasil, 1976).

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Ao lado deste fato ha que se considerar, ainda, que as companhias fechadas
sequer possuem a obrigatoriedade de estruturar um conselho de administracao.
Conforme disposto no art. 138, §2° ¢ 239 da Lei n° 6.404/1976, a obrigatoriedade
do conselho de administragdo € tdo somente para companhias abertas e de capi-
tal autorizado e sociedades de economia mista.

Esta constatagdo ¢ de absoluta relevancia para o tema aqui estudado, ao pas-
so em que ela atribui uma maior concentracdao de poder ao acionista controlador
no ambito das sociedades anOnimas, razao pela qual a analise do abuso de direito
ou abuso de poder nao pode fechar os olhos a esta realidade econémica e opera-
cional do mercado brasileiro.

Justamente a partir desta perspectiva, de relativizacao dos atributos funda-
mentais das companhias, que analisara adiante tanto a propria figura do acionista
controlador quanto no que se consiste o abuso de direito € o abuso de poder no
contexto das sociedades andnimas.

2 0 ACIONISTA CONTROLADOR: SUAS CARACTERISTICAS

A figura do acionista controlador ¢ introduzida pela Se¢dao IV da Lei n°
6.404/1976, atraveés do seu art. 116, o qual caracteriza como controlador (i) o titu-
lar de direitos de socios que possibilite, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagcdes da assembleia geral; (ii) o titular do poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e (iii) aquele que utilize de forma efetiva estes

poderes para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da sociedade (Brasil, 1976).

Apenas a partir a cumulacao destes requisitos € que se estara diante da figu-
ra do controlador. Eizirik et al. (2019, p. 511) apontam:
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[...] no sentido de identificar o acionista controlador como aquele que, de fato, comanda
os negdcios sociais, fazendo prevalecer, de modo permanente, sua vontade nas delibera-
coes assembleares, elegendo a maioria dos administradores da companhia e utilizando
o seu poder para determinar, efetivamente, os rumos da sociedade.

Nao basta apenas o acionista possuir participa¢ao societaria suficiente para
cleger a maioria dos administradores da companhia ou mesmo ser titular de direi-
tos que possibilite a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral. E
necessario que estas caracteristicas sejam perenes no tempo € a atuagao seja dire-
ta e efetiva na direcao das atividades da sociedade.

A Comissao de Valores Mobiliarios, através do Processo Administrativo n°

RJ 2005/4069, buscou conceituar a figura do acionista controlador, ainda que de
forma superficial (CVM, 2005).

Na referida decisao, alguns pontos merecem destaques, principalmente no
requisito de permanéncia do poder de controle e da intenc¢ao de gerir os negocios
da companhia, assim decidiu a autarquia:

E necessario que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade sem-
pre que desejar (excluidas, por 6bvio, as votacdes especiais entre acionistas sem direito
a voto ou de determinada classe ou espécie, ou mesmo a votagao em conjunto de agoes
ordinarias e preferenciais, quando o estatuto estabelecer matérias especificas). Por esse
motivo, em uma companhia com ampla dispersdo ou que tenha um acionista, titular de
mais de 50%(3) das agdes, que seja omisso nas votacoes e orientagdes da companhia,
eventual acionista que consiga preponderar sempre, nao esta sujeito aos deveres e res-
ponsabilidades do acionista controlador, uma vez que prepondera por questoes faticas
das assembleias ndo preenchendo o requisito da alinea “a” do art. 116, embora preen-
cha o da alinea ‘b’ (CVM, 2005, p. 3).
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Sobre este ponto, Lamy Filho e Pedreira (2017, p. 592) destacam que se exclui
do conceito de acionista controlador “os titulares de voto que formam eventual-
mente a maioria nas deliberacoes de uma ou algumas reunidoes da Assembleia
Geral”, de modo que a figura do controle pressupde o exercicio efetivo do poder
de controle de forma continua, ininterrupta ou constante.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

A propria Exposicao de Motivos da Lei n° 6.404/1976 ja previa que ““a carac-
terizacao do ‘acionista controlador’ [...] pressupoe, alem da maioria dos votos, o
efetivo exercicio do poder de controle para dirigir a companhia™ (Brasil, 1976.).

E h4 uma razao juridica para i1sso. A figura do acionista controlador possui
beneficios, deveres e responsabilidades proprias advindas deste poder, de modo
que aquele que efetivamente nao o exercga € tao pouco esteja presente na direcao
das atividades sociais nao possuira qualquer uma desses 6nus ou dessas benesses.

Dai dizer, como bem alertado por Abreu Filho (1978, p. 249), que “nao bas-
ta, portanto, o simples poder de controle in potentia. E necessario que se tenha
delineada a figura do controlador o exercicio efetivo de tais poderes”.

Em um contexto brasileiro, a defini¢ao da figura do acionista controlador €
de suma importancia, pois, como visto no capitulo anterior, uma das caracteris-
ticas do mercado acionario em territorio nacional € a concentracao do capital em
um unico acionista ou grupo societario (Pargendler, 2021).

A partir disso, cumpre perquirir os efeitos dos poderes advindos da posi¢ao
de controlador, pois, como visto, esta figura, nos termos do art. 116, alinea “a”, da
Lein® 6.404/1976 assegura ao titular a maioria dos votos nas deliberagoes assem-
bleares € na eleicao da maioria dos administradores.

Analisando as competéncias privativas da assembleia geral, instituida pelo
art. 122 da Lein® 6.404/1976 (Brasil, 1976), percebe-se que o referido orgao pode:
(i) reformar o estatuto social; (ii) eleger ou destituir (ressalvado o disposto no
inciso II, art. 142 da mesma Let), a qualquer tempo, os administradores ¢ fiscais
da companhia; (iii) tomar, anualmente, as contas dos administradores ou mesmo
deliberar pelas demonstragoes financeiras; (iv) autorizar a emissao de debéntures;
(v) suspender o exercicio dos direitos dos acionistas; (vi) deliberar sobre a ava-
ligdo dos bens que o acionista concorrer para a formacao do capital social; (vii)
autorizar a emissao de partes beneficiarias; (viiii) deliberar sobre transformacao,
fusao, incorporacao e cisao da companhia, além da sua dissolugao e liquidagao,
eleger e destituir liquidantes e julgar as suas contas; (ix) autorizar os administra-
dores a confessar faléncia e a pedir recuperacao judicial; € (x) quando tratar-se
de companhia aberta, deliberar sobre a celebracao de transagcdes com partes rela-
cionas em determinadas hipoteses.
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A vasta competéncia — privativa — da assembleia geral demonstra que aque-
le quem detiver a maioria do capital social votante (e de fato decida utilizar esta
prerrogativa) podera ditar o futuro da Companhia.

Nesta perspectiva, em condi¢cdes normais, € 0 acionista controlador quem
tomara todas as decisoes acima mencionadas, ainda mais diante do cenario bra-
sileiro em que a propriedade de agdes € altamente concentrada.

Ainda, cabe destacar que, nos termos do recente entendimento da Comissao
de Valores Mobiliarios, em decisao tomada no PAD n°® 19957.003175/2020-50, em
15 de agosto de 2022, até mesmo em situagcoes em que se encontre um aparen-

te conflito de interesse, o acionista controlador podera deliberar sobre a matéria
(CVM, 2022).

Por outro lado, a administracao da companhia competira a diretoria € ao con-

selho de administracdo se houver, nos termos do ja mencionado art. 138 da Lei
n° 6.404/1976.

Dessa forma, compete a estes dois 6rgaos sociais a conduc¢do do negocio
desenvolvido pela companhia, fixando a orientacao geral dos negocios da com-
panhia ou mesmo representando a sociedade para a pratica dos atos necessarios
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ao seu funcionamento regular, tal como determinado pelos artigos 138, 142, 143
¢ 144 da Le1 n° 6.404/1976.

Ainda que caiba a diretoria € ao conselho de administracao a conducao da
companhia no seu “dia a dia”, cumpre relembrar que € o acionista controlador
(através da assembleia geral) quem elegera ou destituird os respectivos adminis-
tradores e conselheiros. Inclusive, este ¢ um dos proprios pressupostos para que
o poder de controle esteja caracterizado.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

A possibilidade de eleicao e destituicdo dos administradores em geral, sem
qualquer mecanismo de governanga corporativa, ¢ um baita de um incentivo eco-
nomico para que os diretores e conselheiros se curvem a vontade do acionista
controlador, ainda que a decisdo seja contraria aos interesses da companhia ou
dos acionistas minoritarios.

Kraakman et al. (2018, p. 122), debrugcando-se sobre o tema, observaram
que “os conselhos reconhecem a credibilidade dessa ameacga €, por conseguinte,
anuem com frequéncia as demandas dos acionistas”.

O resumo da Opera, portanto, € que, ao fim e ao cabo, € o acionista controla-
dor quem efetivamente dirige a companhia. E € justamente por esta caracteristica
do poder de controle brasileiro que ¢ necessario se atentar as figuras do abuso de
direito e abuso de poder, conforme sera abordado abaixo.

30ABUSO DEDIREITO DEVOTO EO ABUSO DE PODER DO CONTROLADOR

Ciente de todo o contorno ¢ efeitos advindos do poder de controle, o legis-
lador brasileiro ja se antecipou sobre a possivel pratica de abusos por parte do
acionista controlador.

A Lein® 6.404/1976 trouxe duas hipoteses de praticas abusivas. Uma de ordem
geral, aplicavel a todo e qualquer acionista da companhia, prevista no art. 115, e
outra especificamente aplicavel ao acionista controlador, mencionada no art. 117.

Ambas sio especies de abuso de direito, também positivado no art. 187 do
Cddigo Civil, na medida em que, nas palavras de Carpena (2017, p. 417), “em rela-
¢ao a qualquer situacao subjetiva sera admitida a figura do abuso de direito, visto
que nenhuma delas serd jamais desprovida de fundamento axiologico”.
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Justamente por 1sso, alerta a jurista, “o abuso surge no interior do proprio
direito, sempre que ocorra uma desconformidade com o sentido teleoldgico em
que se funda o direito subjetivo” (Carpena, 2017, p. 404).

A partir deste raciocinio, o exercicio abusivo do direito de voto (inerente a
todos os acionistas) € o abuso do poder de controle (este sim enderecado apenas
ao acionista majoritario) leva em consideracao o sentido teleoldgico da norma,
1sto €, o seu valor 1ntrinseco atinente a sua func¢ao social econdmica, para deli-
mitar o proprio exercicio deste direito ou poder.

Nesse sentido, o art. 115, caput e §1° da Le1 n° 6.404/1976 preveem que:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; consi-
derar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros
acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que
resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§1°. 0 acionista nao podera votar nas deliberagdes da assembléia-geral relativas ao laudo
de avaliacao de bens com que concorrer para a formacao do capital social e a aprovacao
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem benefi-
cid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia

(Brasil, 1976).

Da leitura do disposto acima verifica-se que a finalidade do ato praticado ¢
0 que caracteriza ou ndo o exercicio abusivo do direito de voto. E o que se extrai
das expressoes “com o fim de”.

Caso a finalidade do exercicio do direito do voto seja diversa do interesse
social, mas apenas baseado no interesse egoistico do acionista, esta pratica podera
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ser considerada como abusiva, ainda mais quando a intengdao — de cunho subjeti-
vo — seja prejudicar outro acionista ou mesmo obter beneficio proprio.

Muito disso se origina na chamada Teoria Institucionalista, a qual prescreve
que ha “um 1nteresse social independente ou, pelo menos, nao totalmente identi-
ficado com o interesse dos socios. Dessa forma, diante do interesse do acionista

contrapOe-se outro, de ordem superior € de natureza autonoma” (Carvalhosa,
2008, p. 450).

A existéncia de um interesse acima daqueles do proprio acionista (majori-
tario ou minoritario) pode ser extraida do paragrafo unico do art. 116 da Le1 n°
6.404/1976, o qual determina que os interesses dos “demais acionistas da empre-
sa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que a atua” devem ser
lealmente respeitados e atendidos. Veja-se:

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Art. 116. Paragrafo tinico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres e respon-
sabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para

com a comunidade em que atua, cujos direitos € interesses deve lealmente respeitar e
atender (Brasil, 1976).

Este ¢ o fundamento axiologico da norma e a limitacdo do direito de voto.
Em outras palavras, quando do exercicio do voto no ambito das companhias, a
sua limitagao ¢ o proprio interesse social da empresa.

E o que leciona Carvalhosa (2008, p. 460), para quem:

O socio, portanto, deve votar em estreita obediéncia a propria condicdo de membro
da comunidade acionaria, pois que somente assim sera possivel proteger o interesse
comum, acima dos interesses individuais dos sécios, muitas vezes conflitantes. O inte-
resse social ndo €, pois, a somatoéria dos interesses individuais de cada acionista, mas
a transcendéncia desses mesmos interesses por um interesse comum a todos, definido
no objetivo empresarial especifico da companhia e nos fins sociais que sdo comuns a
todas elas, qual seja, a realizagdo do lucro.

Ao lado do voto abusivo contrario ao (fim) interesse social da companhia,

encontra-se o conflito de interesse. Esta figura-se encontra-se no §1° do art. 115
da Lei n° 6.4.04/1976.

Para parte da doutrina, o aludido diploma legal possui dois tipos de confli-
to de interesses. O primeiro de ordem formal, em que “a le1 estabelece situacgoes
formais nas quais “cassa’ previamente o direito de voto do acionista, sem juizo

de mérito. O voto do acionista, nesses casos, ndo pode ser exercido ou computa-
do” (Barbosa, 2017, p. 301).

O conflito formal de interesse encontra-se na primeira parte do §1° do art.
115 da Le1 n® 6.404/1976, na medida em que prescreve que o acionista nao “pode-
rd votar nas deliberacoes da assembléeia-geral relativas ao laudo de avaliagdao de
bens com que concorrer para a formacao do capital social e a aprovacao de suas
contas como administrador”.
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Neste ponto pouco importa a finalidade do voto do acionista. Ha uma pre-
sung¢do previa de que, nestas duas situagoes, haveria um conflito entre o interesse
do acionista nesta condicao ¢ o interesse social.

Assim, hipoteticamente, ainda que o voto tenha sido tomado em consonan-
cia com o interesse social, a deliberagdo poderia ser anulada, nos termos do §4°
daquele mesmo artigo. Diferentemente do que ocorre com a parte final do §1° do
art. 115 ora analisado. O conflito, neste caso, deve ser analisado posteriormen-
te, a luz do mérito da decisdo tomada, ou seja, trata-se de um conflito material
ou substancial.

Isso se da em razao da escolha do legislador em utilizar um conceito aberto,
até mesmo para que nao haja entraves excessivos € desnecessarios na condugao
da atividade economica.

Ha, assim, um padrao de conduta a ser adotado, conduzido justamente na
finalidade do voto (beneficio particular e interesse conflitante com o da com-
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panhia), o que conduz para uma verificacdo a posteriori da substancia daquele
direito exercido.

Neste sentido, recentemente, a Comissao de Valores Mobiliarios, através do
PAD n° 19957.003175/2020-50, entendeu pela diferenciacao destas duas situagoes
previstas na Lei n° 6.404/76 exatamente nestes pontos:

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

No caso dos itens (i) e (11) acima (laudo de avaliacao e aprovagao de contas), o legislador
tratou de hipoteses de impedimento prévio de voto, nas quais o acionista, ex ante, esta
impedido de exercer seu direito de voto na assembleia geral. Como defendido de forma
unissona pela doutrina e jurisprudéncia, a lei elencou nominalmente as matérias especi-
ficas que, sem demandar maiores exercicios interpretativos, carregam consigo, de forma
intrinseca, uma incompatibilidade absoluta para que o exercicio do direito de voto pos-
sa ocorrer de forma regular. S3o matérias objetivas e diretas, as quais, via de regra72,
podem ser aplicadas aos mais variados casos concretos sem margem para davidas ou
desafios de ordem pratica. Situacao distinta se verifica a partir da analise das terceira e
quarta hipdteses do §1° do art. 115 (beneficio particular e interesse conflitante com o da
companhia). Nesses casos, a lei lancou mao de um conceito aberto, eldstico e proposi-
talmente subjetivo, justamente para acomodar a dindmica dos interesses dos acionistas
e respectivas companhias. A interpretagdo sistematica da lei corrobora a conclusao de
que deve haver, necessariamente, uma avaliacao da esséncia e substancia do beneficio
particular e dos interesses do acionista em conflito com os da companhia para que se
avalie a regularidade do voto proferido na assembleia geral, nos termos da parte final
do art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976 — o que s pode ocorrer depois de exercido o direi-
to de voto (CVM, 2022, p. 28).

E interessante notar que a Lei n® 6.404/1976 traz ao voto abusivo e ao con-
flito de interesse trés consequéncias. A primeira diz respeito a responsabilidade
do acionista pelos danos causados quando do abuso de direito de voto, ainda que
este voto ndo tenha prevalecido na deliberacao, nos termos do §3° do art. 115.

Com efeito, a legislagdo busca coibir o exercicio do direito de voto contraria-
mente a finalidade social e econdmica (traduzida no interesse social da companhia)
a qualquer custo. Isto ¢: a responsabilizagdao do acionista independe da sua “vito-
ria”’ na assembleia designada, mas, verificado o nexo de causalidade, tao somente
que tenha incorrido no abuso de direito — cuja responsabilizacao ¢ objetiva — e
tenha causado danos a outrem.

Agora, caso a deliberacao seja tomada em razao do voto de acionista confli-
tante, determina o §4° do art. 115 que a segunda consequéncia seja a anulabilidade
da decisao.
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Do mesmo modo, a ultima consequéncia estabelecida pela Lei n® 6.404/1976,
que se encontra na parte final do mencionado §4° do art. 115, estabelece que o
acionista que votar de maneira conflitante ou mesmo de forma abusiva respondera
pelos danos causados e, ainda, transferird a companhia toda e qualquer vantagem
que tenha obtido a partir da deliberacao assemblear.

Neste ponto, a legislagdo societaria atinente as sociedades andnimas € 1no-

vadora, principalmente se comparada com o Codigo Civil brasileiro, ainda que a
atual redacao do art. 115 tenha sido dada pela Le1 n° 10.303/2001 (Brasil, 2001).

Isso porque o diploma legal em questao retira o foco meramente compensatorio,
de modo a acomodar uma nocao de reparatorio (consistente na responsabilida-
de pelos danos causados) e restitutorio (configurado na restituicao das vantagens
obtidas a partir do ato antyuridico).

Rosenvald (2019, p. 6) tratando sobre as novas vertentes da responsabilidade
civil contemporanea, afirma que:

[...] 0s mecanismos restituitorios transcendem uma fungdo compensatoria propria da res-
ponsabilidade civil classica sem, a0 mesmo tempo, converterem-se em sangoes punitivas.
Assim, a valorizagdo da fung¢do preventiva da responsabilidade civil pode materializar-
-se tanto pela aplicacdo de sanc¢des punitivas civis quanto por pretensoes restituitorias,
como regra de incentivo a reacao aos ilicitos, superando o plano intersubjetivo da neu-
tralizacao de danos para valorizar a fun¢ao de desestimulo de comportamentos nocivos
a toda a sociedade (de um lado) e a remocao de ganhos ilicitos (de outro).

E ¢ exatamente 1sso que o art. 115 da Lein® 6.404/1976 faz, o que torna a dis-
posicao normativa em questdao altamente elogiada.
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Por outro lado, especificamente sobre o acionista controlador € em conjunto
com o exercicio do voto abusivo e do conflito de interesse, ha, ainda, a proibi¢ao
de atos praticados com abuso de poder, previsto no art. 117 da Le1 n® 6.404/1976,
que assim dispOe que o “acionista controlador responde pelos danos causados por
atos praticados com abuso de poder”.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Nota-se que a legislacao vigente fez questao de utilizar a seguinte expressao:
“atos praticados com abuso de poder”. Isso demonstra que a proibigdao do exercicio
abusivo do poder de controle vai alem do voto proferido pelo acionista controla-
dor. Alids, esta mais intrinsecamente ligado a gestao da companhia.

E nem poderia ser diferente, na medida em que estas duas figuras (abuso do
direito de voto e conflito de interesse) ja foram reguladas pelo art. 115 da Lei n°
6.404/1976 para todos os acionistas.

Mais do que 1sso, como mencionado anteriormente, o acionista controlador,
na maioria dos casos, especialmente no cenario brasileiro, ao fim € ao cabo, ¢
quem controla, dirige e direciona a atividade econdomica da companhia (direta
ou indiretamente), ainda que esta mateéria seja adstrita a diretoria € ao conselho
de administracao.

Por 1sso que Bulgarelli (1998, p. 136), ha muito, denunciava que o rol de
modalidade de abuso de poder alcanca, sem duvida, “as principais € corriqueiras
praticas verificadas na nossa pratica societaria grupal”.

Como destacado por Frontini (2011, p. 546):

[...] 0 acionista controlador tanto pode exercer a sua autoridade em uma assembleia
geral de acionistas, fazendo prevalecer sua vontade [...] como pode induzir ou cooptar
os titulares daqueles diversos interesses inerentes ao conceito de fung¢do social, tudo de
modo a que a companhia, ainda que sem deliberagdo em assembleia, descumpra sua
func¢io social.

No mesmo sentido, Eizirik et al. (2019, p. 525) defendem que o abuso de poder
de controle “pode ficar configurado também na influéncia ilegal que os acionis-
tas controladores exer¢cam sobre a administracdo da companhia, induzindo-a a

praticar atos contrarios ao interesse social”. Isto fica absolutamente claro a partir
da leitura da alinea “e” do art. 117 da Le1 n° 6.404/1976.

Com efeito, o controlador ¢ levado “a violar o seu dever basico, primordial —
como gestor, que €, de bens alheios — de decidir no interesse comum dos sOci10s,
esquecido de que o poder de que usufrui ¢ admitido pela le1 apenas para esse fim,
¢ dentro desse limite” (Lamy Filho; Pedreira, 2017, p. 611).
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A consequéncia para a pratica de abuso de poder de controle € o nascimento
da obrigacao juridica de reparar o dano causado, ressaltando-se que, como moda-
lidade de abuso de direito, a responsabilidade sera de cunho objetivo.

Entretanto, a pergunta que se busca responder a seguir €, a luz do que seria
o abuso de direito de voto, de poder de controle e conflito de interesse, quais sao
algumas das soluc¢oes de governancga corporativa com o fim de prevenir ou mitigar
os efeirtos das condutas adotadas pelo acionista, em especial o acionista controlador.

4 ESTRUTURAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA PARA O FIM DE COIBIRO
VOTO OU PODER ABUSIVO

Verificou-se anteriormente as modalidades do exercicio abusivo de poder de
controle e do direito de voto, além da existéncia de conflitos de interesses. Estes
elementos devem ser coibidos pela pratica societaria, a fim de se construir um
ambiente de negdcios mais saudavel e duradouro, além de maximizar o valor de
mercado da companhia e, assim, agregar valor aos seus shareholders.

A partir disso, € necessario pensar €m mecanismos para a prevencao de atos
antijuridicos pelos acionistas, principalmente do controlador. A governanga cor-
porativa, entdo, pode ser utilizada para esta finalidade.

MAR. 2025
V.29
N. 01



https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/

SCIENTIA IURIS, Londrina, v.29, n.1, p. 39-55. mar. 2025. DOI: 10.5433/2178-8189.2025v29.n1.p39-55

- SCIENTIA
II‘-I'..-' E:Ijﬁilldgg EL:}NdﬂiNA IURIS @ @

Ela nada mais ¢ do que um “conjunto de mecanismos de controle, utilizados
nas grandes corporagoes, a fim de reduzir os problemas de agéncia, gerados por
conflitos advindos da acdao do agente a seu favor, € nao em favor da firma” (Bue-
no et al., 2018, p. 122). Estes mecanismos devem perseguir um fim em comum,

o qual, no caso das sociedades andnimas, encontra-se explicitado no paragrafo
unico do art. 116 da Lei n°® 6.404/1976.

Em outras palavras, a governanga corporativa de uma companhia deve ter
como alvo a comunhao dos interesses do acionista controlador, dos demais acionis-
tas da empresa, dos que nela trabalham e da comunidade em que ela esta inserida.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Ainda que a o principio da maioria — pelo qual a vontade social ¢ formada
pela maioria dos votos externados pela assembleia geral — ndo possa ser afastado,
ha alguns mecanismos de controle interno que poderao ser adotados no ambito
das companhias.

Tais mecanismos dizem respeito principalmente a estrutura do conselho de
administracao ou da diretoria. Como abordado anteriormente sao estes dois 0rgaos
soclals que representam a empresa, fixam a orientacdo geral dos negocios e, de
um modo mais direto, conduzem a atividade econdmica desenvolvida no dia a dia.

Dada a relevancia que este 6rgao possui para a conducao dos negocios da
companhia, proteger os interesses dos acionistas minoritarios face ao poder de
controle do majoritario ¢ uma das medidas a serem tomadas.

Diante disso, ainda que a maioria dos administradores € conselheiros sejam
eleitos pelo acionista controlador, a reserva de uma parte das cadeiras do conse-
lho e da diretoria aos acionistas minoritarios ¢ uma das providéncias passiveis
de implementacao, de modo a igualar o poder exercido sobre a administracao
dos negdcios. Neste sentido, “uma maneira de proteger os acionistas minorita-

rios € atribuir-lhes o direito de eleger um ou mais conselheiros” (Kraakman et
al., 2018, p. 164).

Ao lado disso tambeém ¢ possivel reservar parte do conselho de administra-
¢ao para cadeiras de representantes dos empregados das companhias.
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Na Alemanha, por exemplo, companhias alemas com 500 a 2.000 empregados
devem atribuir um ter¢o das cadeiras do conselho aos seus empregados, nos ter-
mos dos §§ 1° e 4° do “drittelbeteiligungsgesetz” (‘““Terceira Lei1 de Participacao”).

Esta pratica, alem de estar consonancia com as orientagoes “ESG” (Envi-
ronmental, Social and Governance), vai de absoluto encontro com o disposto no
paragrafo unico do art. 116 da Le1 n® 6.404/1976, ja que este diploma legal expres-
samente determinou que o acionista controlador possui “responsabilidades para
com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comu-
nidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.

O mesmo pode ocorrer com a destinacao de parte do conselho de administra-
¢ao a ambientalistas, tal como a petrolifera ExxonMobil ja havia fazendo desde
2017, quando a cientista climatica Susan Avery (Exxon [...], 2021).

Ainda no que diz respeito ao conselho de administragao, a adogdao de con-
selheiros independentes também ¢ uma possibilidade de mitigar a influéncia do
acionista controlador no referido 6rgao social, fazendo com que tais cargos sejam
ocupados por pessoas de renome € que, assim, possuem uma reputacao a zelar.

Aqui € preciso que estes conselheiros possuam uma certa estabilidade durante
a sua atuac¢ao, de forma que o acionista controlador — imbuido do poder de con-
trole que lhe € inerente — ndo destitua estes profissionais.

O problema neste ponto ¢ o modo de eleigdo e indicagao. Entretanto, a maté-
ria podera ser levada a aprovacao da assembleia geral da companhia, o que leva
a outra estratégia que pode ser adotada: a possibilidade de limitacao do poder de
voto do controlador me determinadas matérias.

Isto €: “a 1imposicao de um teto aos direitos de controle dos grandes acionistas
¢ o incremento correlato do poder de voto dos pequenos acionistas” (Kraa-
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kman et al., 2018, p. 170), ainda que em determinadas e especificas matérias,
tals como restruturagoes societarias e emissoes de novas agoes (com o fim de
evitar a diluigdo 1njustificada de minoritarios), além da eleicao de determinados
conselheiros independentes.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

O que ¢ fascinante no direito societario ¢ a possibilidade de implementacao
destas solucoes sem qualquer necessidade de edicao de novas regulamentacoes,
bastando a altera¢ao do estatuto social, por exemplo.

E claro que, para 1sso, o acionista controlador deverd apoiar as medidas a
serem adotadas, até mesmo para a promog¢ao destas alteracdes. Para 1sso, 0 majo-
ritario precisara de um incentivo econdmico para tanto.

Estudos demonstram que a ado¢ao das boas praticas de governanga corpora-

tiva impacta positivamente no desempenho dos papéis das companhias (Santana
et al., 2008).

Além disso, em recente pesquisa, 62% das empresas sofrem pressao do mer-
cado para a adogao de praticas ESG (Stefano, 2021). Portanto, o que se verifica ¢
uma mudanca de mercado. Mercado este mais avido por medidas mais equani-
mes entre os acionistas € demais stakeholders das companhias.

Para além dos mecanismos de governanga corporativas internos, existem
aqueles de ambito externo da companhia, tal como as agéncias de rating, audito-
res externos € o proprios sistema legal.

Com efeito, o aperfeicoamento do ordenamento juridico brasileiro tem efei-
to direto nas condutas dos acionistas controladores, principalmente quando se
atribui responsabilidade direta pelos atos praticados ou quando ha a criacao
de novas obrigagcOes nao previstas antes, o que pode impactar na conducgao da
atividade econdmica.

Tome-se como exemplo a Diretiva 2013/34/EU, da Unido Europeia. Aludi-
da disposi¢cdo normativa obriga as companhias extrativistas a publica¢do sobre
pagamentos que fazem aos governos locais em que atuam.

Isso faz com que se atraia ““a pressao dos acionistas, dos consumidores, da
sociedade civil em geral para orientar as companhias na dire¢cdao de resultados
socialmente desejaveis” (Kraakman et al., 2018, p. 191).
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Todos estes mecanismos, internos ou externos, possuem um Unico objetivo:
conciliar todos os interesses envolvidos em um organismo chamado companhia,
Interesses que, na maioria das vezes, sao conflitantes.

Portanto, a adoc¢ao das boas praticas de governanga corporativa faz com que
situagoes de abuso de direito de voto e de poder de controle sejam cada vez menos
frequentes, proporcionando um crescimento da companhia alinhado ao cumpri-

mento do interesse social e da sua fun¢ao social, a luz do ja mencionado art. 116,
paragrafo Unico da Lei n° 6.404/1976.

CONSIDERACOES FINAIS

No 1nicio deste estudo constatou-se que as sociedades anonimas possuem, em
certa medida, caracteristicas universais, que vao desde a existéncia de personali-
dade juridica propria e da possibilidade de bloqueio de capital, até¢ a administracao
delega, através da estrutura de conselhos.

Entretanto, a luz de estudos feitos nos ultimos anos, as sociedades anonimas
brasileiras tém se distanciado de tais atributos universais. Com efeito, notou-se
que as mais diversas caracteristicas foram mitigadas no cenario brasileiro a par-
tir da analise de decisdes judiciais e da estrutura de mercado.

Neste ponto, ressaltou-se que, em territdrio nacional, a figura do acionista con-
trolador exerce o papel de protagonista nas companhias, tendo em vista a ampla
competéncia da assembleia geral ou mesmo a influéncia politica sobre o conse-
lho de administragdo e diretoria, sobretudo em razao de ser este acionista quem,
ao fim e ao cabo, elege ou destitui os conselheiros e os administradores.
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Feita esta constatacdo, o Capitulo 3 debrugou-se sobre as caracteristicas do
acionista controlador. Foi1 neste momento em que se verificou que nao basta, a
luz da jurisprudéncia e do ordenamento juridico, o acionista ser titular do direito
de eleger a maioria dos administradores e ser detentor da maioria dos votos nas
deliberacdes assembleares, € preciso o exercicio efetivo e constante desta prerro-
gativa, justamente porque ¢ atribuido a esta figura deveres e responsabilidades a
partir do uso de suas atribuigoes.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

No Capitulo 4 buscou-se conceituar o que seria o exercicio abusivo do direito
de voto (inerente a todo € qualquer acionista), oportunidade na qual constatou-se
que o voto abusivo seria aquele em que € em desencontro com o interesse social
da empresa (representado pelo paragrafo tnico do art. 116 da Le1 n® 6.404/1976).
Este ¢ o limite € o fundamento axioldgico da norma.

Em semelhante sentido, abordou-se a figura do voto em conflito de interesse.
Analisou-se, assim, o §1° do art. 115 da Le1 n° 6.404/1976, onde se concluiu que
a primeira parte do diploma normativa dizia respeito a um conflito de interesse
formal, sendo o acionista proibido de votar naquelas situacoes, independentemen-
te da finalidade econdmica ou social do exercicio deste direito subjetivo.

Por outro lado, a segunda parte do comando legal adotou um padrao de
comportamento do acionista, de modo que — de acordo com a jurisprudéncia da
Comissao de Valores Mobiliarios — o conflito de interesse, neste caso, seria subs-
tancial, dependendo, assim, de uma analise a posteriori da conduta do acionista,
ja que o que importe ¢ a finalidade do voto (beneficio particular e interesse con-
flitante com o da companhia).

Ao final do Capitulo 4 adentrou-se especificamente sobre a modalidade de
abuso de poder de controle, conduta que poderia ser exercida apenas pelo acio-
nista controlador, conceituado no Capitulo 3.

O que se verificou fo1 que o abuso de poder de controle ndo se resume uni-
camente ao voto do acionista controlador, mas todo € qualquer ato que pode ser
praticado por esta figura.

Alias, o exercicio abusivo do poder de controle estd mais intrinsecamente
ligado a gestdo da companhia, pois o acionista controlador, na maioria dos casos,
especialmente no cenario brasileiro, ao fim e ao cabo, ¢ quem controla, dirige e
direciona a atividade econdmica da companhia (direta ou indiretamente), ainda
que esta matéria seja adstrita a diretoria € ao conselho de administragao.
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O abuso de poder de controle, portanto, ¢ a violagao do dever primordial do
acionista controlador de zelar e respeitar os interesses dos demais acionistas, além
daqueles que trabalham na companhia e da comunidade em que atua.

Percorrido este caminho, o que buscou-se responder € se, a luz do que seria o
abuso de direito de voto e de poder de controle, bem como de conflito de interes-
se, quais seriam algumas das solu¢des de governanga corporativa para prevenir
ou mitigar os efeitos das condutas adotadas pelo acionista controlador.

A resposta deste questionamento foi1 abordada no Capitulo 5, oportunidade
na qual se expds que mecanismos internos de governancga corporativa poderiam
contribuir para a solu¢dao da problematica ora estudada.

Estes mecanismos se voltam principalmente para a estrutura do conselho de
administragdo ¢ da diretoria da companhia.

Ainda que seja uma prerrogativa do acionista controlador eleger a maioria dos
membros destes 0rgaos, uma alteragao estatutaria para o fim de que parte destes
conselheiros sejam eleitos pelos acionistas minoritarios, outra parte pelos empre-
gados da companhia (como ocorre na Alemanha) e outra parte por representantes
da sociedade em geral (ambientalistas, por exemplo) € de conselheiros indepen-
dentes, traria um tratamento mais equanime entre os integrantes da companhia,
cumprindo-se a harmonizagao de interesses (que formam o interesse social) pre-
visto no artigo 116, paragrafo tinico da Lei n°® 6.404/76.
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Sugeriu-se, neste ponto, a previsao de estabilidade durante a atuacao dos con-
selheiros, de forma que o acionista controlador — imbuido do poder de controle
que lhe € inerente — ndo destitua estes profissionais.

Indo adiante, o estudo também abordou a possibilidade de limitacao do poder
de voto do controlador em materias especificas, tais como restruturagoes socie-
tarias e emissoes de novas agoes (com o fim de evitar a dilui¢cdo injustificada de
minoritarios), além da eleicao de determinados conselheiros independentes.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

Para a ado¢ao destas medidas de governanca corporativa, demonstrou-se a
partir de alguns estudos que grande parte do mercado esta avido por uma mudanca
que leve em consideracao os efeitos do abuso do poder de controle. Estas mudan-
cas podem ser alcancadas a partir das estratégias acima anteriormente abordadas.

No mesmo sentido, estudos demonstraram que a adogdao das boas praticas
de governanca corporativa impacta positivamente no desempenho dos papeis das
companhias, sendo estes dois incentivos econdOmicos para que o acionista contro-
lador promova as mudangas necessarias.

Por fim, conclui-se que além dos mecanismos de governanga internos, €xis-
tem aqueles de ambito externo da companhia, tal como as agéncias de rating,
auditores externos € o proprios sistema legal.

No escopo estudado, o aperfeicoamento do ordenamento juridico brasileiro
tem efeito direto nas condutas dos acionistas controladores, impactando na con-
ducao da atividade economica.

Como exemplo, o estudo apresentou a Diretiva 2013/34/EU, da Unido Euro-
pela, a qual obriga as companhias extrativistas a publicarem sobre pagamentos
que fazem aos governos locais em que atuam.

A consequéncia ¢ a pressao dos mais variados atores envolvidos (acionistas,
consumidores € membros da sociedade civil) para que as companhias cum-
pram com a sua fun¢ao social, orientando as atividades na dire¢do de resultados
socialmente desejavels.
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Todos estes mecanismos, internos ou externos, possuem um unico objetivo:
conciliar todos os 1nteresses envolvidos em um organismo chamado companhia,
interesses que, na maioria das vezes, sao conflitantes.

E ¢ justamente este o ponto central da conclusao do presente estudo, qual
seja: que a adocao das boas praticas de governanga corporativa faz com que situa-
coes de abuso de direito de voto e de abuso de poder de controle sejam cada vez
menos frequentes, proporcionando um crescimento da companhia alinhado ao

cumprimento do interesse social € da sua fun¢do social, a luz art. 116, paragrafo
unico da Lei n° 6.404/1976.

REFERENCIAS

ABREU FILHO, Carlos Toledo. Capitulo X acionistas. /n: VIDIGAL, Camar-
g0, MARTINS, Ives Granda da Silva (coord.). Comentarios a Lei das socie-

dades por ac¢oes: Lei1 n° 6.404/76. Sao Paulo: Institutos dos Advogados de Sao
Paulo, 1978. p. 249.

BARBOSA, Marcelo. Capitulo II direitos dos acionistas. /n: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhoes (coord.). Direto das companhias. 2.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 75-89.

BRASIL. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera ¢ acrescenta dispo-
sitivos na Le1 no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispoe sobre as Socie-
dades por Acdes, € na Lei1 no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde so-

bre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.

Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2001. Disponivel em: https://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil 03/leis/LEIS 2001/L10303.htm. Acesso em: 18 maio 2023.

A e Y
[m] o o A2
MAR. 2025
V.29
N. 01



https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/

SCIENTIA IURIS, Londrina, v.29, n.1, p. 39-55. mar. 2025. DOI: 10.5433/2178-8189.2025v29.n1.p39-55

W, . TR

BRASIL. Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019. Institui a Declaracao de
Direitos de Liberdade EconO6mica; estabelece garantias de livre mercado [...].
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2019. Disponivel em: https://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2019/1e1/113874.htm. Acesso em: 18 maio
2023.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Socieda-
des por Acoes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em: ht-

tps:// www.planalto.gov.br/ccivil 03/le1s/16404compilada.htm. Acesso em: 18
maio 2023.

BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Agravo de Instrumento em Recur-
so de Revista n° 1365.56. Relator Ministro Lélio Bnetes Corréa, 21de agosto
de 2013.

BUENO, Giovana; NASCIMENTO, Karoline; LANA, Jeferson; GAMA, Ma-
rina Amado Bahia; MARCON, Rosilene. Mecanismos externos de gover-
nanga corporativa no Brasil. Revista Contabilidade, Gestao e Governan-
ca, Brasilia, v. 21, n. 1, p. 120-141, jan./abr. 2018. DOI: https://doi.org/10.51341/
1984-3925 2018v2Inla7.

BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecao as minorias nas S/A.
Rio de Janeiro: Renovar, 1998.

CARPENA, Heloisa. O abuso do direito no Codigo de 2002: relativizacao de
direitos na otica civil-constitucional. /n: TEPEDINO, Gustavo (coord.). A parte

geral do novo codigo civil: estudos na perspectiva civil-constitucional. 3. ed.
Ri1o de Janeiro: Renovar, 2017. p. 377-396.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas: arti-
gos 75 a 137. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2008. v. 2.

(2 4
o
o
<
el
o
(24
-
Z
O
o
t
4
<
=
O
<
o
—d
L
o.
L
d
o
(24
-
Z
O
(S
L
(@]
(24
L
(@]
o
o.
L
(@]
o
2]
=
(aa]
<<
o
L
O
—
o
>
L
(@]
o
=
L
=
(@]
L
(@]
o
2]
-
(a8)]
<
o
<
(24
-
Z
O
(S
o
<
O
L
-
o
(2 4
o
<

CVM- COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS Processo administrativo
n’° RJ 2005/4069. Rio de Janeiro: CVM, 2005. Disponivel em: https://conteudo.

cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf. Acesso em: 20
maio 2023.

CVM-COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. PAD n°
19957.003175/2020-50. Relator Alexandre Costa Rangel. Julgado em 16 ago.
Ri1o de Janeiro: CVM, 2022. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/as-
suntos/noticias/anexos/2022/20220816 PAS CVM 19957 003175 2020 50
voto diretor alexandre rangel.pdf. Acesso em: 27 maio 2023.

EIZIRIK, Nelson; GAAL; Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2019.

EXXON Mobil deve ajustar conselho administrativo para lidar com mudancas
climaticas. Revista Isto E dinheiro, Sdo Paulo, 27 jan. 2021. Disponivel em ht-
tps:/www.1stoedinheiro.com.br/exxon-mobil-deve-ajustar-conselho-administra-
tivo-para-lidar-com-mudancas-climaticas/. Acesso em: 29 maio 2023.

FRONTINI, Paulo Salvador. Fun¢ao social da companhia: limita¢des do poder
de controle. In: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.). Temas de direito so-
cietario e empresarial contemporaneos. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2011.

Lo A
MAR. 2025
V.29
N. 01



https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/

SCIENTIA IURIS, Londrina, v.29, n.1, p. 39-55. mar. 2025. DOI: 10.5433/2178-8189.2025v29.n1.p39-55

W TR

KRAAKMAN, Reinier; Armour, John; Davies, Paul; Enriques, Luca; Hans-
mann, Henry; Hertig, Gerard; Hopt, Klaus; Kanda, Hideki; Pargendler, Maria-
na; Ringe, Wolf-Georg; Rock, Edward. A anatomia do direito societario: uma

abordagem comparada e funcional. Tradu¢ao de Mariana Pargendler. Sao Pau-
lo: Singular, 2018.

GABRIEL RIZZON TEIXEIRA LOPES & ZILDA MARA CONSALTER

LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luis Bulhoes. C)rgﬁos sociais. In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luis Bulhoes (coord.). Direito das
companbhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017.

MAGNUSON, William. For profit, a history of corporations. New York: Ba-
sic Book, 2023.

PARGENDLER, Mariana. Evoluciao do direito societario: licoes do Brasil. 2.
ed. Sao Paulo: Almeida, 2021.

ROSENVALD, Nelson. Responsabilidade civil: compensar, punir e restituir.
Revista IBERC, Belo Horizonte, v. 2, n. 2, p. 1-9, 2019. Disponivel em: https://
revistaiberc.responsabilidadecivil.org/iberc/article/view/48. Acesso em: 28 maio
2023.

SANTANA, Maria Helena; ARARAT Melsa; ALEXANDRU, Petra; YUR-
TOGLU, B. Burcin. O novo mercado. /n: WORD BANK GROUP. Novo mer-
cado and its followers: case studies in corporate governance reform. Sao Pau-
lo: Word Bank Group, 2008. Disponivel em https://www.b3.com.br/data/fi-
les/2C/46/8A/B7/88337610515A8076 AC094EA8/Focus%205 Capitulo%20
Novo%20Mercado%20 IFC%202008 .pdf. Acesso em: 29 maio 2023.

STEFANO, Fabiane. 62% das grandes empresas dizem sofrer pressao do mer-
cado por praticas ESG. Revista Exame, Sao Paulo, 14 nov. 2021. Disponivel
em: https://exame.com/economia/62-das-grandes-empresas-dizem-sofrer-pres-
sao-do-mercado-por-praticas-esg/. Acesso em: 29 maio 2023.

(2 4
o
o
<
el
o
(24
-
Z
O
o
t
4
<
=
O
<
o
—d
L
o.
L
d
o
(24
-
Z
O
(S
L
(@]
(24
L
(@]
o
o.
L
(@]
o
2]
=
(aa]
<<
o
L
O
—
o
>
L
(@]
o
=
L
=
(@]
L
(@]
o
2]
-
(a8)]
<
o
<
(24
-
Z
O
(S
o
<
O
L
-
o
(2 4
o
<

Como ciTAr: LOPES, Gabriel Rizzon Teixeira; CONSALTER, Zilda Mara. A prote¢ao contra o abuso de
direito de voto e o abuso de poder de controle pelo acionista controlador. Scientia Iuris, Londrina, v. 29, n.
1, p.71-55, mar. 2025. DOI: 10.5433/2178-8189.2025v29n1.p71-55. ISSN: 2178-8189.

Recebido em: 27/10/2024.
Aprovado em: 27/01/2025.

Lo A
MAR. 2025
V.29
N. 01



https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/

	_Hlk192462948
	_Hlk192463768
	_Hlk192462606
	_Hlk192462687
	_Hlk192463526

	Portal Scientia Iuris 4: 
	Página 1: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 



