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RESUMO: é objeto do presente escrutinio a exposigao e analise da possibilidade
de vincular o Conselho de Administragdo a acordo de acionistas, alteracdo promovida
pela Lei n°® 10.303/01 na Lei das Sociedades Andnimas, a luz da Teoria da Agéncia e
da Teoria dos Beneficios Privados de Controle, que indicam a tendéncia de
expropriagédo do bloco minoritario pelo bloco de controle. Para tanto, por meio de revisdo
bibliografica, valer-se-a, primeiro, da apreciagéo de referidas teorias, para explicar os
agios precificados na alienagao do bloco de controle societario e esmiugar os conflitos
de interesse existentes entre controladores e sécios minoritarios, bem como sistematizar

suas consequéncias em face do valor da empresa e do mercado como um todo. Em
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seguida, aplicar-se-a tal arcabougo tedrico ao contexto da alteragdo legislativa, em
conjunto, ainda, com os preceitos da Governanga Corporativa e com uma interpretagcao
sistematica da LSA. O tema se justifica pela necessidade de se fortalecer o mercado de
agdes no Brasil e a Economia como um todo, que dependem de empreendimentos
solidos, sadios e confiaveis para prosperarem. A partir dos estudos aqui empreendidos,
chegou-se a conclusdo de que a alteragao legislativa pode afetar negativamente a

confiabilidade dos ativos negociados no mercado.

Palavras-chave: mercado de capitais; acordo de acionistas; governanca

corporativa; sociedades anénimas.

ABSTRACT: the object of this study is the exposure and analysis of the possibility
of binding the Board of Directors to a shareholders' agreement, an amendment promoted
by Law No. 10,303/01 in the Law of Corporations, in the light of the Agency Theory and
the Theory of Private Benefits of Control, which indicate the tendency of expropriation of
the minority block by the control block. Therefore, through a bibliographic review, it will
be used, first, the appreciation of these theories, to explain the premiums priced in the
sale of the corporate control block and to detail the existing conflicts of interest between
controllers and minority partners, as well as systematize its consequences in the face of
the value of the company and the market as a whole. Then, this theoretical framework
will be applied to the context of legislative change, together with the precepts of
Corporate Governance and a systematic interpretation of the LSA. The theme is justified
by the need to strengthen the stock market in Brazil and the economy as a whole, which
depend on solid, healthy and reliable enterprises to prosper. Based on the studies
undertaken here, it was concluded that the legislative change may negatively affect the

reliability of assets traded on the market.

Keywords: capital market; shareholders agreement; corporate governance;

publicly-traded companies.
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1 Introdugéo

Que o Direito se presta a regular interagdes conflituosas entre
sujeitos ndo é novidade. Muito menos numerosas que as ténues interagdes
disciplinadas, verbi gratia, pelo direito penal e pelo civil, porém, presta-se o
direito societario — além, claro, da regulacdo das relagdes juridicas advindas do
exercicio da mercancia— também a tutela de trés conflitos, travados no d&mago
de uma sociedade: i. entre sécios e administradores; ii. entre sdcios majoritarios
e socios minoritarios; e iii. entre componentes, a qualquer titulo, da sociedade e
seus stakeholders (credores, fornecedores, consumidores etc).

N&o por outra razdo, além das regras incidentes sobre aspectos
formais, por exemplo, de constituicdo e dissolugdo da sociedade, integram o
objeto do direito societario normas que buscam esquadrinhar o arquétipo
minimo de uma estrutura juridica habil a alinhar os interesses conflituosos.

Isso se faz necessario, sobretudo, porque o conflito de
interesses, em qualquer de suas formas, afeta a performance da sociedade e
sua reputacdo perante o mercado, especialmente se se tratar de sociedade
andnima aberta, cujas a¢des sdo negociadas, pelos investidores em geral, no
mercado de capitais.

Por razdes 6bvias, a medida que passarem os sujeitos da
sociedade a agirem conforme interesses particulares, o interesse comum
tendera a ser expropriado.

A Lei n° 10.303/01 (BRASIL, 2001), porém, alterando a LSA,
permitiu a vinculagdo de membros do Conselho de Administracdo a prévio
acordo de acionistas, o que, ao invés de coibir, estimula o surgimento de conflitos

de interesses entre 0s componentes, majoritarios e minoritarios, do
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Dai porque, nos topicos seguintes, analisar-se-a, por meio do
meétodo dedutivo e da técnica preponderante de pesquisa bibliografica, se as
alteragdes promovidas pela Lei n° 10.303/01 (BRASIL, 2001) atendem ao
propdsito de fortalecer o mercado de capitais e otimizar a gestdo das sociedades
andnimas, mormente a luz da Teoria da Agéncia e da Teoria dos Beneficios
Privados do Controle, bem como dos preceitos da Governanca Corporativa.

No primeiro topico do desenvolvimento, deslindar-se-a o
arcaboucgo tedrico em que sustentadas tais Teorias, sobretudo suas bases
empiricas e as conclusdes a que permitiram chegar. No segundo tépico, projetar-
se-a essas premissas as alteragdes promovidas pelo legislador, a fim de perquirir
se a Lei, no ponto, remedia os conflitos de interesse existentes no amago da
companhia.

Afinal, deve ser objetivo do regulador, efetivamente, fortalecer
as estruturas das empresas, ao mesmo tendo permitindo que prosperem e que
gerem investimentos seguros e confiaveis para o investidor, sobretudo no
mercado de agdes, de modo que tem o presente estudo o propdsito de averiguar
se a alteracéo legislativa é saudavel para a economia brasileira, especificamente
a vista das relacdes de poder travadas dentro das empresas.

2. A Teoria de Agéncia e a Teoria dos Beneficios Privados do Controle

Para que bem se entenda a relacédo estabelecida entre esses
conflitos de interesses, o valor da sociedade e o desenvolvimento do mercado,
forgcoso se faz deslindar a teoria de agéncia e a teoria dos beneficios privados
do controle, que, malgrado ndo concebidas de uma analise juridica, assomam-
se instrumentos idéneos de compreensao dos efeitos da regulagdo empresarial.

A teoria de agéncia surgiu dos estudos levados a efeito por
Jensen e Meckling (1976). De acordo com os autores, a agéncia é relagéo que
se estabelece quando uma pessoa ou grupo de pessoas (0s principais),
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detentoras do poder decisério, delegam-no a terceiro (0 agente), que no
interesse daquelas passa a exercé-lo.

Essa perspectiva foi concebida, sobretudo, para a relagao entre
acionistas e administradores na sociedade an6nima, tendo em vista a separacao
entre propriedade e controle, bem como o fato de que estes (agentes) exercem
o poder de controle das atividades da empresa em beneficio daqueles
(principais).

A problematica se justifica numa dindmica de incentivos
econdbmicos, porque, conforme argumentam, se ambas as partes forem agentes
maximizadores da utilidade, ha razdes bastantes para crer que nao atuardo no
melhor interesse dos principais, a quem competira instituir formas de controle e
fiscalizagao da atividade dos administradores — os chamados custos de agéncia
(1976, p. 308).

Esse comportamento do agente é corroborado pelos estudos de
Williamson (1993, p.112), para quem o agente econémico €& “auto-interessado
com avidez”, atributo que decorre de dois pressupostos comportamentais:
oportunismo e racionalidade limitada. Como bem explicam Scarton, Winck e
Leonardi (2011, p. 71), o oportunismo corresponde a incerteza atribuida ao
comportamento de agentes individuais, a quem é irrogado poder de auferir lucros
‘que alteram a configuragao inicial do contrato em termos da distribuicdo de
ganhos®, ja que, como os contratantes sdo racionalmente limitados, ndo podem
estabelecer uma estrutura contratual que previna todos os riscos morais. Dai
porque considerar Williamson (2002, p. 184) que todo contrato € essencialmente
incompleto.

Assim, se 0 ambiente regulatodrio e estrutura contratual permitem
ao agente atuar para maximizar sua utilidade (prépria), esse auto-interesse
constitui estimulo econbmico que prepondera sobre o interesse em otimizar o

ganho dos principais.
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Embora seja o agente devidamente remunerado e,
profissionalmente, possa ser prejudicado no mercado por conta de sua conduta
eventualmente oportunista, fatores que o compelem a cumprir suas atribui¢des,
€ certo que nao sao suficientes para o fazerem buscar a otimizacéo do interesse
dos principais, quando, ainda os satisfazendo numa atuacéo pré-forma, possa
simultaneamente maximizar sua utilidade particular.

Dito de outro modo, conquanto tenha o agente suficientes
incentivos para atender ao interesse dos principais, incentivos ndo tem para
otimiza-lo, se, em vez de fazé-lo, puder satisfazer interesse proprio.

A relagdo da agéncia é considerada um problema porque o
controle da margem de atuacédo oportunista do agente demanda recursos, a
serem empreendidos pelos principais para assegurar a maximizagao de seu
interesse e a protecéo de sua propriedade.

A isso chamam Jensen e Meckling de custos de agéncia, que
correspondem aos recursos empregados pelos principais no monitoramento e
controle da atuacdo do agente, bem como nos recursos por este empreendidos
para dar, aos principais, garantias da idoneidade de sua conduta e, também, as
perdas residuais.

Esses custos variam conforme o ambiente regulatério, o
contexto mercadoldgico, a estrutura da empresa e as preferéncias das partes
(JENSEN E MECKLING, 1976, p. 328-329). Para os autores, o ambiente
regulatorio pode inibir praticas oportunistas, punindo com maior vigor condutas
lesivas aos interesses dos principais e constituindo arranjos legais que
minimizem conflitos de interesses, permitam maior eficiéncia na averiguagao de
condutas irregulares ou que protejam os principais contra eventuais
consequéncias da expropriacao de recursos da empresa.

Logicamente, para Jensen e Meckling (1976, p. 355), os custos

de agéncia provocam um desvio de recursos, que melhor poderiam ser
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empregados no desenvolvimento da atividade empresarial, afetando diretamente
a rentabilidade do empreendimento e sua performance no mercado.

Como bem ressalva Erica Gorga (2012, p.55), porém, no Brasil,
por forca da estrutura concentrada da propriedade acionaria, a relacdo de
agéncia se origina entre acionista (s) controlador (es) ou majoritario (s) e
acionistas minoritarios, diferentemente do que ocorre na economia americana,
onde prevalece uma cultura de administracéo profissional das empresas.

No mesmo sentido sdo as conclusdes de Nelson Eizirik (1987,
p. 106), para quem nao se pode cogitar da existéncia de controle gerencial no
Brasil, tendo em vista a concentragdo de capital votante e o baixo grau de
pulverizagdo da propriedade acionaria, em muito provocadas pela minimo
apetite do poupador brasileiro em relacdo a investimentos no mercado de
capitais e pela estrutura familiar ou oligarquica dos empreendimentos.

Entre outras razdes, esse panorama se consolida, sobretudo,
porque admite a Lei brasileira emissdo de agbes n&o votantes (preferenciais),
mas fundadas no direito a dividendos, consoante previsdo do artigo 15 da Lei
n°® 6.404/76 (BRASIL, 1976), e agbes votantes (ordinarias), no mais das vezes,
com menos — ou nenhuma — vantagem econdmica, a cujos titulares, pelo
exercicio do poder de voto, assegura-se o poder de controle da companhia.

Assim segregados os interesses — e escusado seria dizé-lo —
nao ha incentivos reais para os agentes (controladores) maximizarem o lucro dos
minoritarios.

Como eventual ganho de valor econdbmico da sociedade sera
distribuido preferencialmente entre  os preferencialistas, maiores incentivos
terdo os controladores (ordinarialistas) para agir em interesse préprio, cujo ganho
nao é compartilhado, embora o desvalor da sociedade o seja (NENOVA, 2003,
p. 342).
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E, na medida em que o interesse dos preferencialistas €, em
geral, a distribuigdo dos lucros do exercicio, ao deixarem os controladores de
otimiza-los, para atender a interesse proprio, que lhes € mais rentavel, a
sociedade perde valor.

Outra, a propdsito, nao foi a conclusdo do estudo de Carvalhal-
da-Silva e Leal (2003, p. 13), que encontraram uma proporcionalidade inversa
entre a razdo do capital votante sobre o capital social e o valor da companhia,
assim como entre este e 0 numero de acdes preferenciais emitidas, de sorte que
a concentragao do poder de voto no acionista controlador reflete uma tendéncia
de expropriacdo dos minoritarios sem direito de voto e, por consequéncia, da
propria sociedade.

Silveira e Dias Jr. (2010. p. 84), por sua vez, analisando a
realidade brasileira, diagnosticaram e quantificaram os custos de agéncia
aferindo o desagio imposto ao valor da companhia apos divulgacédo de fatos
relevantes relacionados a conflitos de interesse entre acionistas minoritarios e
controladores, no mais das vezes envolvendo operagdes societarias, apurando,
na amostra, uma perda de 12% nos dias que se sucederam ao anuncio.

Isto posto, consiste a satisfagdo dos interesses dos agentes, na
forma como demonstrado acima, nos chamados Beneficios Privados do
Controle.

Conforme Erica Gorga (2012, p. 62) leciona, trata-se senao
daquilo que o detentor do controle pode extrair para si, em detrimento dos
demais.

A sua existéncia foi evidenciada, especialmente, por Barclay e
Holderness (1989), para quem, caso o exercicio do controle representasse,
apenas, a remuneragao regular do investimento, seria o respectivo bloco

negociado pelo preco das agcdes que o compdem. A atribuicdo de um prémio no
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valor do controle, portanto, representaria a perspectiva de, por seu meio, extrair
beneficios particulares.

O fenbmeno foi também ratificado, mais tarde, embora por
intermédio de outra metodologia, por Tatiana Nenova (2003), que partiu da
premissa sustentada por Barclay e Holderness (1989), mas desta feita aplicada
ao valor da acdo votante numa operacdo de transferéncia de controle e
evidenciada em distorgdes no pagamento de dividendos e liquidez.

Os Dbeneficios podem ter natureza econdmica ou néo.
Caracteristica que lhes é necessariamente comum € a causalidade de sua
obtencéo relativamente ao exercicio do controle votante.

Assim se da, a titulo de exemplo e como bem pontuado por
Miguel de Abreu (2013, p.15), em relacdo ao eventual poder do controlador para
arbitrar seu proprio pro labore enquanto administrador, a celebracao de
contratos entre ele e a sociedade, ao uso de bens sociais para fins particulares
ou mesmo a realizagdo de negocios poucos lucrativos a sociedade, mas
originarios de vantagens pessoais para o controlador, como no patrocinio de
eventos ou clubes esportivos.

Estudos realizados Alexander Dyck e Luigi Zangales (2002, p.
45), a partir de alienagbes de controle realizadas no Brasil, apontam a
exorbitante média de um prémio atribuido ao bloco de controle correspondente
a 65% do valor acionario, patamar que corresponderia, justamente, a
quantificacdo dos beneficios privados do controle.

Erica Gorga (2012, p. 62), analisando todos os desdobramentos

tedricos do instituto, bem sintetiza suas defini¢des:

Beneficios privados do controle, entdo, sdo vantagens que os
acionistas controladores podem extrair de uma companhia para si em
detrimento dos outros acionistas. Beneficios Privados podem ser
pecuniarios, isto é,, ser estimados em termos monetarios. Neste caso,
podem ser auferidos em inimeras situagdes como, por exemplo, a partir de
pagamento de saldrio excessivamente alto, a partir da realizacdo de
negociagdes nos mercados de valores mobiliarios em posse de informagao
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privilegiada (...). (...) podem, por outro lado, ser ndo pecuniarios, (...)
usufruidos quando o controlador maximiza sua utilidade a partir do controle
que exerce na tomada de decisdes da companhia. (...) Podem também
defluir de orgulho, fama e prestigio decorrente do controle sobre
determinada companhia, desejo de manutengao de status social, obten¢ao
de prazer pela interagdo com pessoas influentes de negdcios ou de alto
escaldo de governo, politicos etc.

No que se refere as consequéncias do fenébmeno, Alexander
Dyck e Luigi Zangales (2002, p. 45) estabeleceram uma correlagdo negativa
entre os beneficios privados e o grau de desenvolvimento e uma positiva com a
concentracéo de propriedade acionaria. De acordo com eles, ainda, quando séo
elevados os beneficios privados do controle, tendem os governos a realizar
processos privatizagao por meio de vendas privadas, preterindo a oferta publica.

Nenova (2003), por outro lado, conclui que o valor atribuido aos
votos componentes do bloco controlador € inferior em paises que contam com
um sistema legal mais severo. A autora aponta que o sistema juridico é
fundamental na mitigagdo dos Beneficios Privados do Controle, elegendo como
fatores principais a probabilidade de processo e de perdas monetarias ao agente,
a protegcédo dos minoritarios e as regras de takeover.

E, a despeito do locupletamento do acionista controlador, que
maximiza sua utilidade, o conflito de interesses, quando equacionado em
detrimento do interesse social, com altos custos de agéncia e extragdo de
beneficios privados do controle, afigura-se ainda mais pernicioso a sociedade
num mercado como o do Brasil — a contrariar, alias, equivocada conclusao a que
se poderia chegar pela aplicagdo da teoria classica da firma e do Principio de
Pareto, segundo o que a busca do interesse particular maximizaria o interesse
coletivo (ANKUNDA, 2011, p. 2).

Isso se da por conta da estrutura da propriedade acionaria, que,
conforme ja se expds, é assaz concentrada. E dizer: na esmagadora maioria das
companhias brasileiras, o controle € exercido por um Unico acionista ou, quando

muito, por dois ou trés, que o compartilham. Conforme estudo de Carvalhal-da-
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Silva e Leal (2003, p. 7-9), 90% das sociedades integrantes de sua amostra
apresentavam unico acionista detentor do poder de controle, pela propriedade
da maioria do capital votante. Nas demais, o controle era detido pelos dois ou
trés maiores proprietarios de capital votante.

Sucede que, em razdo da possibilidade emissbes de acgdes
(preferenciais) sem direito a voto, conforme insculpido no artigo 15, § 2° Lei
n°6.404/76 (BRASIL, 1976), com alteracdo operada pela Lei n° 10.303/01
(BRASIL, 2001), o poder de controle nem sempre — e quase nunca — reflete a
propriedade do capital social da sociedade.

Se, no limite da atual LSA, até 50% do capital social pode ser
representado por agdes nao votantes, basta ao controlador integralizar mais da
metade das acdes ordinarias para manter seu poder decisério, representativo,
porém, de mera fragao do capital social total da companhia.

Dessa configuragao se aproxima, alias, a propriedade acionaria
no Brasil, consoante concluem Aldrighi e Mazzer Neto (2007, p. 129),
caracterizada pelo exercicio do controle com propriedade, n&o raro, minoritaria
sobre o capital total.

Ha, assim, na definicdo de Berle e Means (2005, p. 68 e
seguintes), a prevaléncia de um modelo de controle por meio de instrumento
juridico nas companhias brasileiras; isto é, a sociedade é controlada por uma
minoria (ou uma maioria estreita) do capital total, que detém amplo poder
decisorio, desproporcional ao investimento, por meio de mecanismos como
emissao acdes nao votantes e estrutura de piramides.

Esta ultima, segundo os autores, corresponde a uma cadeia de
sociedades, na qual um acionista detém o controle de uma das corporagdes, que
€ detentora do controle de outra, e assim sucessivamente, possibilitando o

exercicio do poder de controle com investimento absolutamente minoritario.

C-

E-Civitas - Revista Cientifica do Curso de Direito do UNIBH — Belo Horizonte

Volume X VI, nimero 2, dezembro de 2023 — ISSN: 1984-2716 — ecivitas(@unibh.br

Disponivel em: https://unibh.emnuvens.com.br/dcjpg/index




12

Alias, disso se valem, conforme Aldrighi e Mazzer Neto, 68,11% das companhias
pesquisadas.

De toda sorte, nessa conjuntura de propriedade acionaria, o
custo do financiamento do interesse particular do acionista controlador é
suportado por quase metade do capital total da sociedade.

Por evidente, considerando a perspectiva econdmica — do lucro
— que propele o investidor, provavel € que haja uma evaséo, a qualquer titulo,
dos prestadores de capital da companhia e uma substancial reducéo da cotacao
das respectivas acodes, afinal, em se prevendo a necessidade de desembolso de
custos de agéncia ou mesmo a expropriagao de lucros em razdo de beneficios
privados extraidos pelo controlador, natural € que as agdes sejam precificadas
com o abatimento do valor desses prejuizos prospectivos.

Destarte, se, conforme aduz Fabio Ulhoa Coelho (2012, p. 194),
a sociedade se lanca no mercado de capitais com fim de financiar sua atividade
com patriménio dos investidores (capitalizagao), a queda substancial dos precos
das agdbes, ou, caso nédo negociadas, o aumento dos custos de agéncia para
reducdo dos beneficios privados do controle ha de implicar na inviabilizagao da
empresa.

Numa perspectiva mais ampla, nocivo &, ainda, o efeito desse
contexto no desenvolvimento do mercado, que depende, em grande medida, do
sucesso das capitalizagdes e da confiabilidade dos investimentos.

3. Acordos de acionistas e Conselho de Administragdo: a reforma

implementada pela Lei n°® 10.303/01

Corolario que é a sociedade do postulado da autonomia privada,
podem seus socios livremente regular suas relagdes entre si, por 6bvio, naquilo
gue nao contrariar o estatuto social ou a lei. Dada sua relevancia, os acordos de

acionistas sao tutelados pela Lei, consoante artigo 118 da LSA (BRASIL, 1976),
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que Ihes assegura oponibilidade a terceiros e a propria companhia, bem como
coercibilidade, contanto que preenchidos os requisitos legais.

Nos dizeres de Marlon Tomazette (2013, p. 512), sdo eles
acordos parassociais, porque, embora celebrado entre os sdcios e em funcéo da
sociedade, ndo a tém como signataria.

Ainda no escolio do doutrinador (2013, p. 216), podem eles ser
de duas modalidades: acordos de bloqueio e acordos de voto.

Os primeiros se referem a restricbes quanto a circulagado das
acdes, estabelecendo, por exemplo, direito de preempc¢édo na sua venda, ou
mesmo clausulas de tag along ou drag along. A seu turno, os acordos de voto
correspondem aqueles celebrados para assegurar uma unidade de voto nas
assembleias-gerais, a fim, normalmente, de organizar e manter o exercicio do
poder de controle.

A partir da reforma implementada pela Lei n°10.303/01
(BRASIL, 2001), a pretexto, supostamente, de instituir melhores praticas de
governanga corporativa, o acordo de acionistas passou a também prever a
extensdo de sua forca vinculativa aos conselheiros de administracdo —
desconsiderando-se a de todo inutil celeuma doutrinaria quanto a existéncia
dessa possibilidade antes da aludida reforma.

Da interpretagdo combinada dos paragrafos 8° e 9° do artigo 118
da LSA, inseridos pela reforma legislativa, o que se conclui, a rigor, é que, assim
como os acionistas enleados pelo acordo, com infragdo do qual seus votos néo
serdo computados, os conselheiros por acordo de acionistas eleitos poderao a
ele ser vinculados, de modo que sua atuacao podera ser manietada a posi¢cao
firmada pelos sécios que os elegeram.

Todavia, se a ratio essendi da norma era a implementacédo de
praticas de governanga corporativa, a incorporagdo dos aludidos dispositivos

na LSA é uma anomalia. Vejamos.
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7

O conselho de administracdo € orgao deliberativo a que
compete, em linhas gerais, estabelecer diretrizes gerais para exploragado da
empresa, elegendo e fiscalizando a diretoria, manifestar-se acerca de sua
prestacdo de contas e, ainda, deliberando sobre auditorias independentes, entre
outras atribui¢cdes, vide artigo 142 da LSA (BRASIL, 1976).

Nas palavras de Rubens Requido (2012, p. 188), como
componente do 6rgao de execugao, [0 conselho de administragédo] estabelece a
politica econdmica, social e financeira a ser seguida pela sociedade, e exerce
permanente vigilancia sobre os executivos lotados na diretoria.

A doutrina societaria desenvolvida acerca da administragao
empresarial estrema dois sistemas: o monista, pelo qual a administragdo da
empresa é exercida por unico orgao (geralmente, a assembleia-geral), e
o dualista, consistente na administragdo societaria pela assembleia-geral, em
concorréncia com outro 6rgdo, como o conselho de administragdo (COELHO,
2012, p. 312). A legislacao brasileira, quanto as SA fechadas, admite os dois
sistemas; quanto as abertas, apenas o dualista.

E a obrigacdo do Conselho de Administracdo nas SA abertas
ndo é leviana. E disposicdo que, com efeito, revela a importancia atribuida, pelo
legislador, as competéncias a serem desempenhadas pelo érgéo.

Disso se conclui, de antem&o, que, acaso se tratassem os
conselheiros de mero substitutivo de vontade da assembleia-geral, aos
controladores vinculados irrestritamente por acordo de acionistas, ndo se
poderia compreender o porqué da previsdo do 6rgdo na lei brasileira, muito
menos sua obrigatoriedade quanto as sociedades anénimas cujas agdes s&o
admitidas a negociagdo no mercado de capitais.

De fato, bem andou o legislador ao exigi-lo, afinal, remansoso é
o entendimento de que o Conselho de Administracdo € o motor da governanga
corporativa (OCDE, 2009, p. 71).
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O conceito de governanga corporativa, por sua vez, remonta ao
paragrafo inicial desse ensaio. Trata-se sendo de um sistema de regras,
geralmente respaldadas por uma prospecgdo empirica, cujo objeto € o
alinhamento de interesses entre acionistas controladores e minoritarios, bem
como entre acionistas e administradores, e entre shareholders e stakeholders,
com a finalidade de valorizar a companhia, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para sua perenidade (IBGC, 2014, p. 6).

E, pois, trocando em miludos, uma estruturagdo das
competéncias dos 6rgéos societarios e dos sujeitos envolvidos na empresa (na
definicdo do artigo 966 do CC), de modo a incentivar uma atuag&o cooperativa
entre eles, garantindo a maximizagéo do interesse social.

Como é nitido, entre outros direcionamentos, a governanca
corporativa incide, sobretudo, sobre as relagdes e custos de agéncia imbricados
na consecucgao da atividade, visando inibi-los, e a prevencédo ou repressao a
extracado de beneficios privados do controle.

Em conformidade com o manual de governanga corporativa da
OCDE (2009, p. 72), o Conselho de Administragdo € central no desempenho
gerencial da empresa por for¢ga de sua particular competéncia de fixagdo da
estratégia de negocio e designacdo de quem sera incumbido de executa-la,
ainda Ihe cabendo fiscalizar a implementacdo da politica de exploracdo da
empresa.

Disso resulta, enfim, uma atribuigdo de zelar pela integridade do
capital social e pela maximizacao do rendimento social.

Para tanto, pilar da consecugdo de um modelo gerencial
eficiente é independéncia que assegure aos conselheiros a capacidade (e
liberdade) de exercer um julgamento objetivo e autbnomo acerca dos assuntos
corporativos (OCDE, 2004, p. 17).

C-
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Esse julgamento escorreito é necessario, especialmente,
porque as atribuicdes dos conselheiros os colocam em contato e os investem no
poder de deteccao de conflitos de interesse, manifestados nas demonstracdes
financeiras, na prestacdo de contas de diretoria, entre outros atos que passam
pelo crivo do Conselho.

Numa sociedade controlada por acionista detentor de menos da
metade do capital total, realidade patente no Brasil, como se apresentou algures,
a vontade do controlador ndo raro reflete interesse proprio, que de seu bloco
podera extrair muito mais beneficios privados do que sociais, mesmo porque,
por ser ordinaria, normalmente, seu titulo detém reduzidas vantagens
econdbmicas e, por outro lado, eventual prejuizo decorrente da pretericdo do
interesse social recaira mais sobre os preferencialistas, que investem numa
perspectiva de distribuicao de dividendos.

Em sintese: o incentivo é a possibilidade auferir lucros sozinho
e compartilhar, com os demais investidores, a perda de valor da companhia.

Ao permitir a lei a vinculagdo dos conselheiros a vontade dos
acionistas que os elegeram, quando controladores, da-se pujante propulsdo a
deploravel e autofagica praxis de expropriagdo dos minoritarios. Da-se-lhe, alias,
mais: a chancela da legalidade e a coercibilidade (artigo 118, LSA).

E para além de um contrassenso teleologico, a reforma
promoveu uma ilegalidade sistematica.

A uma, porque, a teor do artigo 154, deve o conselheiro exercer
suas atribuigdes para lograr os fins e no interesse da companhia (caput), n&o
podendo administrar a sociedade em beneficio de quem o elegeu (§ 1°).

Evidentemente, quando escancarada uma nitida dissociagao do
interesse do (s) controlador (es) que elegeu (ram) os conselheiros do interesse

dos demais acionistas e da propria sociedade, conforme demonstrado retro, o
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acordo de acionistas, ao vincular a atuagdo dos conselheiros a vontade dos
controladores, nitidamente inviabilizaria a consecug¢do do fim supradescrito.

A esse respeito, convém questionar, em se considerando a
demissividade ad nutum do conselheiro pela assembleia-geral, quem o
destituira, se o poder decisério € titularizado pelo maior beneficiado de uma
eventual conduta enviesada.

E, embora se possa cogitar de uma agao de responsabilidade,
€ de se ver que os minoritarios sofrem de uma deficiéncia de mobilizagao,
sobretudo por se encontrarem em uma situagao analoga ao do afamado dilema
dos prisioneiros, quica ndo sendo capazes de reunir capital suficiente para
propositura da agdo, prevista no artigo 159, § 4° da LSA (BRASIL, 1976),
considerando-se inclusive a incipiente cultura desse tipo de medida no pais.

Ademais, no mais das vezes, o enviesamento na conduta do
conselheiro é sutil, a ponto de nado configurar desvio de finalidade, ou
enquadramento correlato, facilmente abrigavel, ainda, a despeito do prejuizo a
sociedade numa business judgement rule, assim definida a excludente de
responsabilidade dos administradores, quando agem no interesse da empresa e
em conformidade com os preceitos éticos e estatutarios aplicaveis a situacao
(VON ADAMEK, 2009, p. 81).

Seja como for, ainda que se considerasse imediata e eficiente a
possibilidade de responsabilizacdo do administrador, ndo pode a lei incentivar
uma conduta lesiva, sem qualquer beneficio aparente, e reputa-la legitima
porque ha meios de inibicio.

A duas, porque o Conselho de Administracdo €& d&rgéo
societario indivisivel (COELHO, 2012, p.46), isto €, que age por deliberagcéo
colegiada.

Assim, embora haja, na sua composigdo, representacdo da

minoria, diferente do que ocorre, por exemplo, no conselho fiscal (que é
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divisivel), pouco restara ao representante dos minoritarios fazer em defesa
destes ou da sociedade, nao dispondo de instrumento para reversdo da maioria
necessaria as decisdes, tampouco de atribuigbes que lhe permitam agir
individualmente.

Atrés, porque alLSA (BRASIL, 1976)estabelece uma
distribuicdo de competéncias cogente entre os 6rgdos de administracdo. E o que
se depreende da exegese do artigo 139, segundo o qual as atribuigdes e poderes
que lhes sao conferidos por lei ndo podem ser delegados a outro 6rgéo, criado
legalmente ou por estatuto. Por sua vez, o artigo 142, notadamente, em seus
incisos I, Il, Ill, IV, V e IX, fixa competéncia privativas do Conselho de
Administracao.

Faz-se despicienda acurada diagnose, nesse ponto, para
constatar que a interpretacdo combinada dos dispositivos supramencionados
desautoriza, categoricamente, um acordo de acionistas que usurpa competéncia
do conselheiro, vinculando-o irrestritamente a vontade daqueles que o elegeram.

Como se percebe, a vista do que se exp0s, a reforma legislativa,
nesse particular, contrariou os proprios fins que a justificaram, chancelando a
manutengdo de uma conjuntura funesta de altos custos de agéncia e extragcéo
de beneficios privados pelos controladores, na medida em que permite a
predagdo da autonomia e do poder fiscalizatério — indispensavel a
implementagdo de niveis aceitaveis de governanga corporativa — atribuida
originariamente ao Conselho de Administragao, além de vilipendiar o sistema de
administragdo estruturado pelalLSA, que se funda no dualismo e na
independéncia do 6rgao, ao qual sdo imputadas competéncias indelegaveis.

A evidéncia, ndo se estd a sustentar que toda pretensdo do
acionista controlador seja expropriatoria. Ndo. Todavia, € de todo ingénua a
crenga de que, num pais onde ag¢des ordinarias do bloco de controle s&o
vendidas com preco absolutamente superior a agdes ordinarias, daquele nao
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integrantes, mas representativa dos mesmos direitos, denunciando cabalmente
a extracdo de beneficios privados do controle, o intento do controlador
seja presumido coincidente com o interesse social, consoante se tem
argumentado.

E o fracasso legislativo, como se vé, ndo € somente no que se
refere a perversa regulagcdo de um conflito de interesse inerente ao direito
societario, potencialmente predatoério do valor da companhia, mas também € um
retrocesso em termos de desenvolvimento do mercado de capitais, na medida
em que desencoraja os investidores a aportar capital nas empresas, que dele
necessitam para manutencao das atividades.

Isso, inclusive, € consequéncia da manutencédo dos Beneficios
Privados do Controle, como bem diagnosticaram Dyck e Zangales (2002, p. 2-3)
e também La Porta et al. (1997, p. 1137).

Naturalmente, a debandada de investidores e empresas do
mercado de capitais os levara as trevas do sistema financeiro, para fins de
contratacdo da (medieval) intermediacdo bancaria para financiamento da
atividade, num setor (bancario) cuja rigorosa regulagao impede condigdes justas

e viaveis de capitalizacao, obteniveis por uma competicao suficientemente livre.

4. Conclusao

Ao longo deste trabalho, péde-se constatar que, no damago de
uma sociedade andnima imbricam-se conflitos de interesse que, se mal
tutelados, podem afetar negativa e substancialmente o valor da empresa.

Tais conflitos foram bem diagnosticados na Teoria da Agéncia e

Teoria dos Beneficios Privados do Controle, que demonstram como o sécio
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controlador da sociedade andnima tem fortes estimulos para buscar seu
locupletamento individual na condugédo da empresa.

Isso porque, a vista da dicotomia existente entre acdes votantes
e nao votantes, € possivel ao controlador ter maioria decisoéria, detendo mera
fracao do capital, o que pode leva-lo a buscar beneficios privados no exercicio
de seu munus, mesmo que prejudiciais a companhia, ja que o desvalor da
empresa é dividido proporcionalmente entre os acionistas, mas os lucros s&o
distribuidos preferencialmente em favor dos titulares das agdes n&o votantes.

E justamente essa estrutura juridica que levou as companhias
brasileiras a se caracterizem pelo aspecto concentrado da propriedade
societaria, o que torna evidente o problema de Agéncia e dos Beneficios
Privados do Controle.

Ignorando essa realidade, porém, o legislador, por meio da Lei
n° 10.303/01 (BRASIL, 2001), ao permitir a vinculagdo de membros do conselho
de administragdo a acordo de acionista, criou ambiente regulatorio permissivo
com a expropriacao de acionistas minoritarios por controladores.

Tendo em vista o custo de agéncia e dos beneficios privados
extraidos do controle, & certo que a alteragdo legislativa pode prejudicar a gestéo
das companhias abertas brasileiras e, por consequéncia, afetar a confiabilidade
dos ativos negociados no mercado de capitais.
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