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NATUREZA JURiDICA DO INTERESSE DA SOCIEDADE ANONIMA
ANALISE A LUZ DA LEI N.° 6.404, DE 15.12.1976, E DE
DETERMINADOS PRINCIPIOS GERAIS DA ORDEM ECONOMICA.

Resumo

A Sociedade Andnima possui interesse, relaciondawmbdade lucrativa da empresa, quando
exercida por esse tipo societario, e reconhecitholp n.° 6.404, de 15.12.1976. Em sendo o
capital aberto, centenas, e, por vezes, milhareibaistas adquirem acdes provenientes do
fracionamento do capital, os quais expressam, deeings diferentes, interesses individuais
eminentemente econémicos. A atuacao por meio deataperto também esta relacionada a
maior dimensdo da empresa, e, consequentementeaavariedade elevada de interesses
individuais ou transindividuais, representados tpdios os que, direta ou indiretamente, séo
por ela afetados de forma positiva ou negativas Triatieresses pertencem a trabalhadores,
consumidores, clientes e fornecedores, concorreate®munidade, como titular do meio
ambiente, e ao préprio Estado, que intervém, dmdoindireta, na atividade econbmica.
Desta feita, 0 interesse atribuido a Sociedade mdnde capital aberto, que deve
contemplar, necessariamente, toda essa variedadetedesses individuais e coletivos, e
apresenta, como conteudo, a preservacdo da emgxekai n.° 6.404, de 15.12.1976,
condiciona a satisfacdo do interesse da Sociedadrifa a tutela dos interesses individuais
ou transindividuais, direta ou indiretamente afetagela atividade, por meio de locucbes
como funcgéo social. Contudo, apos a promulgacé@atsstituicdo Federal de 1988, todos
esses interesses aos quais se alude foram alvaitela tonstitucional, por meio da
enumeracgdo dos principios gerais da atividade ecimad com maior énfase do que a que se
observava nas Constituicbes anteriores. Como cidése, esvaeceu-se a divisao,
costumeiramente feita, entre interesses intra e-exhpresariais, podendo todos eles ser
considerados puramente empresariais, sem que,taot@nperca a Sociedade Anénima sua
autonomia, ou venha a ser considerada publica.n8erpiéncia dessa constatacdo é de que a
satisfacao do interesse da Sociedade Anonima delcalperto depende da satisfacéo direta,
ou indireta, dos interesses individuais ou trarigiddais, envoltos por principios
constitucionais, o que pode implicar, inegavelmeotanprometimento do lucro, ndo mais
considerado o escopo Unico da atividade. Procyraese isso, demonstrar que o interesse
atribuido a Sociedade Andnima de capital abertoén@iaramente econdmico; possui natureza
econdmico-social. O estudo sera finalizado com abwdagem do instituto da Recuperacao
Judicial de empresas, introduzido pela Lei n.°@l,.de 09.02.2005, que tem por objetivo
apontar uma forma de tutela externa do interesSodi@dade Andnima de capital aberto, em
nome da preservacao da empresa.

Palavras-chave: Sociedade Andnima. Interesse. Burgécial. Ordem Econdmica.
Recuperacao Judicial.



LEGAL NATURE OF THE INTEREST OF A STOCK CORPORATION
ANALYSIS OF LAW NO. 6,404 FROM DEC. 12, 1976 AND SECIFIC
ECONOMIC ORDER PRINCIPLES.

Abstract

A Stock Corporation has one interest related t@itdit purpose, as to its statuory type, and
in agreement to Law Number 6,404 from Dec" 12976. Because of its public capital stock,
hundreds, and even thousands, of shareholders Hargssfrom capital fractioning, which
represents, in different ways, individual intere$igt are eminently economic. Public capital
stock exchange is also related to the company asizk consequently, to a high variety of
individual or trans individual interests, represehby anybody who, directly or indirectly, are
positively or negatively affected, that is, workersonsumers, clients and providers,
competitors, the society, as the responsible fereghvironment, and the Government that
indirectly interferes in the economic activity. Tafore, the interest attributed to the publicly
traded capital Stock Corporation should necessaret the variety of individual and
collective interests and have, as its aim, the @mpreservation. Law No.6,404 from Dec.
12" 1976 conditions the fulfillment of the Stock Coration interest to the tutelage of
individual or trans individual interests that aieedtly or indirectly affected by the activity as
a social purpose. However, after the enactmentefFederal Constitution in 1988, all those
interests were targeted more emphatically, by tresiitutional tutelage, in the listing of the
general principles of an economic activity than esbed in previous Constitutions.
Consequently, the commonly made distinction betwiera and extra business interests
ended and they were then classified as businem®sgts so that the Stock Corporation would
keep its autonomy or be not considered public. ddresequence of this ascertainment is that
the fulfilment of the publicly traded capital Stoc€orporation depends on the direct or
indirect fulfillment of individual or trans indivigal interests, following the constitutional
principles; that can undeniably result in the mgkof profit which is not considered the only
aim of the activity anymore. Thus, the interest ibaattributed to the publicly traded capital
Stock Corporation, is not only economic, it hasie@oonomic nature. This study will be
concluded with an approach of the institutes oficlad Recuperation of companies,
introduced by Law No. 11,101 from Feb" 2005, whose aim is to point out a form of
external tutelage that interests the publicly tcadapital Stock Corporation in order to
preserve the business.

KEYWORDS: Stock Corporation. Interest. Social RolEconomic Order. Judicial
Recuperation.
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INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivos identificar o cobedo interesse da Sociedade
Anbnima de capital aberto, e enquadra-lo na ordemnd@nica instaurada pela Constituicdo

Federal.

Para que tais objetivos sejam atingidos, serd adord interesse nas diversas
acepcdes que o termo possui, destacando-se a dcanénsocial. Além disso, o estudo

devera enfocar os interesses transindividuaigitstrente relacionados ao objetivo.

Com base nas duas teorias que, historicamentdaraima o interesse da Sociedade
Anbnima, e com amparo na Lei n.° 6.404 de 15.1®,1pibcurar-se-4 demonstrar que esse
tipo societario € titular de um interesse que nédepser considerado coletivo, pois ndo
resulta de uma unido entre interesses individuass ationistas, como poderia supor uma

constatacao preliminar.

Reconhecendo que a empresa, exercida por uma Sdeie@indbnima, congrega
interesses individuais e coletivos que ndo se resuos dos acionistas, abarcando os de
trabalhadores, consumidores, fornecedores, e darédade como um todo, deve-se admitir a

preservacdo da empresa como conteudo do interasdectedade Andnima de capital aberto.

Comparando-se a Lei n.° 6.404 de 15.12.1976 — lmaque se refere ao interesse
mencionado — com 0s principios gerais da atividezn6mica inscritos no artigo 170 da
Constituicao Federal, busca-se ressaltar a lenade como precursora do reconhecimento de
que uma variedade de interesses individuais eiwmdehabita a empresa, os quais devem,

obrigatoriamente, ser tutelados pela Sociedade iAr&rpor meio do acionista controlador.

A analise dos principios gerais da atividade ecoc@permitira, ainda, questionar a
divisdo comumente feita nessa variedade de inEse&ftre intra e extra-empresariais, a
serem observados na satisfacdo do interesse dad8dei An6nima, com prevaléncia dos
segundos sobre os primeiros, em hipoteses de tcon8e a empresa abriga interesses
individuais e coletivos tao diversos, aos quai®asiituicdo Federal reserva tutela especifica,

nao deve haver divisdo, sendo todos, apenas, emnjpiss



Por meio da andlise do instituto da Recuperacairidud previsto na Lei n.° 11.101
de 09.02.2005, destacar-se-a uma forma de tutedanexdo interesse da Sociedade An6nima
de capital aberto, representativa da intervencédoeita do Estado na ordem econdmica, e
que, a0 mesmo tempo, afirma uma natureza econésucal e politica do interesse objeto

do estudo.
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1. INTERESSE JURIDICO

O vocabulo interesse possui multiplos significadoms diversos planos do
conhecimento cientifico, sobretudo econdémico, jaoié social. Essa multiplicidade deve-se
ao fato de que, na medida em que o ser humanoatdmigmente mantém uma convivéncia
social, externa modalidades diversas de interespasa que possa satisfazer suas

necessidades.

Uma definicdo classica revela qudo natural ao honéera interesse: “posicao
favoravel a satisfacdo de uma necessidad®dm base nessa definicdo, e considerando-se
que os bens sdo os meios pelos quais o0 homenmasatishs necessidades, constata-se que o

interesse apresenta-se, geralmente, sob uma acspy&amica.

As palavras vantagem, proveito, lucro, ganho saeanées nessas defini¢cdes, e que, a
despeito de serem basicas, demonstram que, norntalroeinteresse € econdémico. Além
disso, assentam a base para a configuracao desséeda Sociedade Andnima. A associacao
a vantagem econdmica é reconhecida por De Placilloa&’ que, no entanto, esclarece:

(...) o interesse, embora concebido geralmente catiidade econdmica,
pode fundar-se em uma vantagem de ordem moralN@a..evidéncia da
importancia, da utilidade e da vantagem, mesmo sedida financeira,
assenta a idéia do interesse, que possa ser tidorzopessoa em relacao as
coisas ou aos fatos.

Assevera ainda que os bens, reveladores do intesdem ser materiais ou morais —
direito a vida, a liberdade, a honra — e, por ipsale-se falar na especializagédo do interesse,

em interesse moral e econémico, que justificantmdgao do interesse juridito.

E incorreta, entdo, a no¢éo de que interesse sst&iado unicamente a vantagem ou
utilidade econémica. A satisfacdo da necessidadieelade, de honra, ou o direito a vida,
ainda que nao traduzam proveito econémico, origimgaresse ao ser humano. Contudo, 0

interesse da Sociedade An6nima, cuja delimitacdobgsca no presente estudo, é

! CARNELUTTI, Francesco. Sistema de direito procabsivil. Traduzido por Hiltomar Martins Oliveir&/ol.
I. Campinas: Classic Book, 2000. p. 55.

2 SILVA, De PlacidoVocabulério juridico1(?. ed. Vol. |. RJ: Forense, 1987. p. 497.

% Ob. cit. p. 497.
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predominantemente econdmico, havendo dificuldadecsitacdo de interesse moral, que,
aparentemente, é conflitante com o fim lucrativedgresa, especifica deste tipo societario.

A distincdo entre interesse comumlato sensue interesse juridico, depende de sua
valoracdo, que pode se restringir ao titular, dareoontida numa norma juridica. Trata-se de

um critério subjetivo de distin¢do, destacado pmid¥o de Camargo Mancuso:

A diferenca entre os interessesato sensu- e o interesse juridico esta em
gue o conteudo axiolégico daqueles primeiros € amplariavel, na medida
em que sua valoracdo é deixada ao livre-arbitrostfeitos; ao passo que o
interesse juridico, por definicdo, tem seu contedadorativo ja prefixado na
norma.

Um traco essencial dos interests® sensué que representam simplesmente a idéia
de vantagem. Nascem e se desenvolvem nos limiigsigss da propria pessoa; ficam
apartados do plano juridico. Como possuem contaxoiddgico amplo e variavel, inUmeros
sdo os exemplos, como: o de um bacharel que aspiraaprovado num concurso da
magistratura; o do sujeito que deseja adquirir amocimportado, ou tornar-se acionista de

uma grande companhia.

Enquanto permanecem restritos a esfera psicolégidapendem de norma juridica
para que existam. Mesmo sendo intra-subjetivossilpiitam combinacdes entre si, de

indiferenca, instrumentalidade ou incompatibilid&de

Pode haver indiferenca entre interesses de um mestdduo quando ndo existe
nenhuma relacéo ou interferéncia entre a satisfdedtuas necessidades diferentes. Quando,
por outro lado, a satisfagdo de uma necessidad#bpiba atingir um outro interesse, fala-se

em instrumentalidade entre os interesses.

Além da indiferenca, pode ocorrer que 0s interessgam incompativeis ou
conflitantes, quando a satisfagdo de uma necessilacessariamente exclui a de outra, por
ser incompativel com ela. O conflito de interessia$,originado, demonstra que a situacéo

“ Art. 2°. Pode ser objeto da companhia qualqueresapde fim lucrativo, ndo contrario & lei, & orgefhlica e
aos bons costumes.

® MANCUSO, Rodolfo de Camarginteresses difusosonceito e legitimac&o para agir. 6.2 ed. rev.latua
ampl. SP: RT, 2004. p. 19.

® JAEGER, Pier Giustd.”Interesse Socialéilano: Dott A.Giuffré Editore, 1972. p. 7.
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favoravel a satisfacdo de uma necessidade obrigitente exclui a satisfacdo de uma
necessidade distinfa.

Contudo, nenhuma das modalidades de relacbes twameia juridica, pois a

valoracao é feita no foro intimo do titular do netese.

Os interesses comuns nao sao relevantes paraenf@esstudo. Somente o interesse
juridicamente considerado sera retratado, e, ness® 0 conteudo valorativo é prefixado na
norma, inexistindo um contetdo axiolégico amplajaxeel e indeterminado, como ocorre nos

interesse$ato sensuA esse respeito, segue a elucidacéo de Périnlesie Medeiros Prade:

Interesse juridico, em sentido substancial, coom$p ao nucleo ou
conteudo de um direito subjetivo, existindo, no aetd, interesses
substanciais que escapam da esfera da subjetivaar@dy conseqiiéncia da
aplicacao da propria ordem juridica. (...)

N&o é pacifico, contudo, o reconhecimento de qudiregos subjetivos contém, em
seu nucleo, um interesse juridico. H& autbgem, a par do interesse, identificam na vontade
0 nucleo do direito subjetivo, utilizando, como myto, o contrato, onde ha atuacdo da

vontade e do interesse, sendo aquela dirigida agéatudeste.

O juiz de direito, cujo cargo foi almejado enquami@charel, adquire direitos e
prerrogativas que decorrem de sua posicao juridisaim também o sujeito que tornou-se
acionista de uma Sociedade Anonima adquire dismtoecebimento de dividendos, previsto
no artigo 109, |, da Lei n.° 6.404 de 15.12.197& .nilesma forma, o sujeito que adquiriu um
carro importado que foi entregue com vicio de giaale, podera postular as solucdes
previstas no artigo 18 do Codigo de Defesa do Guitar.

Apesar da aparente identificacdo, interesse jurid@o se confunde com interesse de
agir, na medida em que este é de natureza proteasupasso que aquele é considerado
interesse substancial ou material, que, de modetstd) ampara o individuo, em juizo ou

ndo. Ressalte-se ainda que o interesse juridicosestido substancial, € considerado pelo

" CARNELUTTI, Francesco. Sistema de direito procaksivil. Traduzido por Hiltomar Martins Oliveira/ol.
I. Campinas: Classic Book, 2000. p. 61.

8 PRADE, PériclesConceito de interesses difusast ed. SP: RT, 1987. p. 59.

°® ALVIM, Arruda. Manual de direito processual civiol. 1: parte geral. FOed. rev., atual. e ampl. SP: RT,
2006. p. 376.



13

Direito como necessério a formacéo do interesseepsmal, de acordo com o disposto no
artigo 3.° do CPC, ou seja, corresponde ao nuclemotetdo de um direito subjetivo.

Uma consideracéo relevante a respeito do intejasskco é de que nao se trata de
uma nova modalidade de interesse, coexistente camegesse econdmico ou moral. A
acepcéao juridica, cujo conteudo valorativo é pesfcx na norma, geralmente leva em

consideracao o interesse tomado em seu aspectoneicon

Por isso, mais correto do que referir-se a um ésts juridico, é reconhecer a
existéncia de um interesse econdmico juridicamerigtado. Em outras palavras, coexistem
no interesse juridico dois elementos: o econdmEaresentado pelo interesse, e o juridico,
caracterizado pela tutela juridica. O mesmo ocoora o interesse moral, ou seja, constitui

interesse moral, objeto de tutela juridica.

Mais do que isso, juridicamente considerado, oréste é reconhecido como uma
palavra de classe, por “normalmente advir adjetivad discurso dogmatico, falando-se em
interesse individual, interesse publico, intergssmario, interesse secundario, interesse de

agir, interesse social, interesse difuso, efc.”

Em se tratando de Sociedade Anbnima, ou, de formalaa de sociedades
empresarias, o interesse econémico sempre exis@mere existira; € inerente a essa forma
de associacdo, e pode manifestar-se de diversasrasme momentos, dependendo de quem

sejam seus titulares.

Todos os acionistas possuem interesse econémie@sgonotiva a adquirir acdes, mas
a espécie de acdo adquirida denota maneiras d#erele exteriorizacdo desse interesse. E
durante a convivéncia societaria, outros interepseem surgir, como, por exemplo, o que
torna controlador determinado acionista, que pteepcessupostos previstos na Lei n.° 6.404
de 15.12.1976.

1 PRADE, PériclesConceito de interesses difus@ded. SP: RT, 1987. p. 18.
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1.1 INTERESSE INDIVIDUAL E INTERESSE COLETIVO

E fundamental destacar o alcance do interesse obiadade Andnima, encontram-se
entrelacados interesses notadamente individuag)dguse considera somente um acionista,
por exemplo, e interesses coletivos, pertencenteteaminadas categorias de acionistas, ou

seja, interesses de uma pluralidade de acionistas.

Deve-se ressaltar ainda que, a despeito da exst@adnteresse individual e interesse
coletivo, somente existem necessidades individuaessmo que sentidas por um grupo de

individuos, ainda assim serdo individuais.

Tendo-se o interesse como a posicao favoravelsiaggto de uma necessidade, pode-

se, entdo, delimitar o interesse individual e etob:

(...) ha interesses individuais, quando a situda@ioravel para a satisfacédo
de uma necessidade possa ser determinada comtaeapeim individuo
apenas. Pelo contrario, existem interesses cafgtigpando a situacao
favoravel a satisfacdo de uma necessidade nao pessieterminada a ndo
ser com respeito a varios individuos de uma vezemuoutras palavras:
guando a situacgdo favoravel a cada um, para dagdtisde uma necessidade
sua, ndo pode ser determinada a ndo ser juntorasddénticas situacdes
favoraveis aos demais membros de determinado grupo.

O interesse individual se exerce pelo individumaea o individuo. Por outro lado,
para que seja considerado coletivo, ndo € sufeiemia soma aritmética de interesses
individuais. Como assevera Rodolfo de Camargo Msmcuum “feixe de interesses
individuais ndo se transforma em interesse colgpet soO fato do exercicio ser coletivo. Na
esséncia, o interesse permanece individual, ouaneatido chega a caracterizar um interesse

coletivo”.

A definicdo de interesse coletivo depende da idadg entre interesses individuais, de
modo que o atendimento beneficie a todos os téslaA partir da sintese entre diversos
interesses individuais, 0s membros do grupo passsen titulares de um interesse coletivo. O

grupo € o instrumento para realizagéo do interesiesivo.

' MANCUSO, Rodolfo de Camargtnteresses difusosonceito e legitimacéo para agir. 6.2 ed. rev.latua
ampl. SP: RT, 2004. p. 53.
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No ambito da Sociedade Andnima, a questdo a saidmyada é que, a partir do
momento em que se torna acionista, somente havga#é para interesse individual de cunho
econdmico, relacionado ao objetivo de recebimen& dividendos, quando houver

coincidéncia com o interesse da propria companhia.

A expressao solidariedade de interesses € ne@epsdia chegar-se a sintese que, por
sua vez, caracteriza o interesse coletivo. Isscestermao é possivel quando a relagcéo entre

interesses individuais for de incompatibilidademiferenca, ao invés de solidariedade.

Geralmente, sdo apontadas como formas de exprégsateresse coletivo: a familia,
sindicatos, partidos politicos, associacfes, ere®mo sociedades empresarias tradicionais,

compostas de poucos socios.

N&o obstante seja a Sociedade Anbnima uma socidgadamente empresaria, a
diversidade de interesses individuais, inerenteaéigs categorias de acionistas, impede que
seja considerada um exemplo de interesse coletissim configurado como sintese de

interesses individuais.

Constata-se, na Sociedade AnOnima, uma soma desesses individuais dos
acionistas, que adquirem acdes imbuidos de ineeeesm6mico, mas com formas diversas de
satisfacdo, o que condiciona a sua classificaca@atsyorias. Dentro de cada categoria é
possivel visualizar acionistas destituidos de é@s®#s individuais, ou, melhor dizendo,
acionistas titulares de um mesmo interesse ecowdngue 0s vincula, e vincula essa
categoria a companhia. Isso pode ocorrer, por ekemmp interesse de recebimento
prioritario de dividendos por parte de uma categam detrimento de outra, onde o interesse

principal foi o direito de voto em assembléias gera

O interesse coletivo existente na familia, num isatd, e até mesmo em algumas
sociedades empresarias, difere do interesse amlatique alude o Cdédigo de Defesa do
Consumidor (Lei n.° 8.078 de 11.09.1990), como ud@s espécies de interesses

transindividuais:

Art. 81 — A defesa dos interesses e direitos doswuidores e das vitimas
podera ser exercida em juizo individualmente, titubp coletivo.
Paragrafo Unico — A defesa coletiva sera exeraidadp se tratar de:
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| — interesses ou direitos difusos, assim entesdig@ara efeitos deste
Caddigo, os transindividuais, de natureza indiviside que sejam titulares
pessoas indeterminadas e ligadas por circunstéseiteo;

Il — interesses ou direitos coletivos, assim eritlry] para efeitos deste
Caddigo, os transindividuais de natureza indivisielque seja titular grupo,
categoria ou classe de pessoas ligadas entrecginowa parte contraria por
uma relacéo juridica base;

Il — os interesses ou direitos individuais homag#s) assim entendidos os
de origem comum.

Interesses e direitos foram utilizados como sin@sinprovavelmente por considerar o
legislador o fato de ja estarem tutelados juridieat®. Isso comporta uma analise sob dois
angulos: o do interesse propriamente dito e o déegdio juridica. Para que ndo se esteja
diante de uma impropriedade legislativa, deve-ga lem conta que 0s interesses aos quais se
refere o artigo 81 séo, evidentemente, interessédigos, ou, melhor dizendo, interesses —

econdmicos ou néo — juridicamente tutelados, toamsfdos em direitos subjetivos.

Interesses coletivos possuem objeto indivisiveBie esultado de uma sintese de
interesses individuais idénticos; também possuera etacao juridica-base, decorrente da
organizacao de seus titulares em grupos sociais,cpeor exemplo: a familia, associa¢gdes ou

sindicatos.

Na Sociedade Anbnima, ndo se aplica o conceitol ldga interesse coletivo,
introduzido pelo artigo 81 do Cdédigo de Defesa dastimidor (Lei n.° 8.078 de 11.09.1990).
A definicdo leva em conta a existéncia de algumsadepara configuracdo de um interesse
coletivo, pressuposto que ndo existe para formagdama Sociedade Anbdnima, e, além
disso, a relacdo juridica-base que liga os ac@mist companhia ndo tem o condédo de

ocasionar uma sintese de seus interesses indisjdymsEnas uma soma.

Na definicdo legal dos interesses difusos, est@septes, no aspecto subjetivo, 0s
critérios de indeterminacao dos titulares e inéxisia de relacéo juridica-base, , e, no aspecto
objetivo, o de indivisibilidade do bem juridicosts permitiria a distincdo entre interesses

coletivos e difusos, ndo obstante sejam, por veriligados como sindnimas.

12 MANCUSO, Rodolfo de Camargdnteresses difusosonceito e legitimacdo para agir. 6.2 ed. rev.latia
ampl. SP: RT, 2004. p. 84.
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Mas ha um critério distintivo marcante, existerde somente na definicdo legal, mas
também na doutrina: a possibilidade e necessidadedederminacdo dos titulares nos
interesses coletivos, e a impossibilidade de détagéo dos titulares nos interesses difusos.

A diferenciacao é expressa de forma elucidativeSutis Milaré*

Embora a distincdo entre interesses difusos eegges coletivos seja muito
sutil — por se referirem a situagdes em diverspseaes analogos — tem-se
que o principal divisor de dguas esta na titulaegaerto que os primeiros
pertencem a uma série indeterminada e indetermidéveujeitos, enquanto
0s ultimos se relacionam a uma parcela também déndatada mas
determinavel de pessoas. Funda-se também, no @iassbciativo entre 0s
diversos titulares, que é tipico de interessedieokee ausente nos interesses
difusos.

Interesses difusos sdo tdo dispersos que ndo égodsterminar seus titulares, e,
consequentemente, €& impossivel organiza-los ouciades. Os interesses coletivos
comportam essa possibilidade, e essa diferengée&tacada pelo Ministro Mauricio Corréa
ao proferir seu voto no Recurso Extraordinario 163.231-3, decidido pelo Pleno do

Supremo Tribunal Federal por votacdo unanime:

Hoje as fronteiras dos dois interesses estdo tiefimiente delimitadas,

sendo difuso o interesse que abrange numero imdegio de pessoas
unidas pelo mesmo fato, enquanto interesses amdetseriam aqueles
pertencentes a grupos ou categorias de pessoamidateeis, possuindo

uma s6 base juridica.

Portanto, a indeterminidade seria a caracteriititdamental dos interesses
difusos, e a determinidade aqueles interessesmyadvem os coletivos.

A Ultima modalidade disciplinada pelo inciso Il @dotigo 81 € a dos interesses
individuais homogéneos, considerados, em sentino ilsteresses coletivd$.A diferenca é
que néo se originam de uma relacdo juridica, masnddato comum — neste aspecto, se
identificam com os interesses difusos. Assim coominteresses coletivos, seus titulares sédo
determinados ou determinaveis, mas, ao contrarguéacorre nos interesses coletivos e nos

difusos, o objeto é divisivel.

Os exemplos mais corriqueiros estao relacionadedagbes de consumo, como dos

adquirentes de veiculos automotores que apresemtendefeito de série. A correcdo do

13 MILARE, Edis.A ac&o civil publica na nova ordem constitucior&®: Saraiva, 1990. p. 27-28.
1% MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizeio ambiente, consumidor, patriménio
cultural, patrimdnio publico e outros interessd®. Saraiva, 2005. p. 53.
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defeito e reparacdo de eventuais danos faz-se @r dla comprovagao da propriedade dos

veiculos contidos na série.

No caso de interesses individuais homogéneos eexist relacéo juridica entre seus
titulares e o responsavel pela lesdo. Sua origerantanto, ndo decorre dessa relagdo, mas da

lesdo comum a todos os titulares.

Uma observacdo essencial apdés a analise dessasnodaidades de interesses
transindividuais € que ndo se restringem a relagéesonsumo, por serem definidos pelo
Cadigo de Defesa do Consumidor. A categoria dedages transindividuais sempre existiu, 0
que se acentuou foi a preocupacao legal e o reconéeto judicial. Assim ocorreu com a
edicdo da Lei n.° 7.347 de 24.07.1985, que consagtatela de quaisquer interesses difusos

ou coletivos, além dos relacionados no artigo 1.°.

Um traco comum dos interesses difusos e individhaimogéneos é a existéncia de
lesdo em sua origem. Assim, a congregacao ou enée seus titulares depende de um
evento danoso, que legitime a tutela pelo Minist@xiblico, nos moldes da Lei n.° 7.347 de
24.07.1985.

N&o se pode perder de vista o interesse coletivdulado no ambito de uma
sociedade empresaria, de um sindicato, de um pgstititico ou de uma associacao. Nestes
casos, a uniao entre os titulares independe dgugratévento danoso. O objetivo da unido € o
proveito de todos, a visualizagdo de alguma vantade ordem material, que impulsione a
sintese de varios interesses individuais em unresge coletivo. Nao se trata de unido
acidental, ocasionada por um acidente de consu@®dauma unido organizada e planejada,

de forma que os titulares estejam vinculados jcaitiente.

Todos os interesses transindividuais preexistenetarminado evento danoso. A
diferenca € que, no caso dos difusos e individhammogéneos, a vinculacdo decorre do
evento, comum a todos, ao passo que, nos coletwveBiculacdo ja existia, e servira para

identificar os titulares e viabilizar a tutela pida.

Outra observacdo pertinente reporta que, no imtel® uma Sociedade Andnima,

somente podem existir interesses coletivos, sengmossivel a existéncia de interesses
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difusos e individuais homogéneos, no ambito dedidutdesse tipo societario, a ndo ser que
0S acionistas sejam considerados na sua condicgerele humanos, por exemplo, integrantes
de uma comunidade, onde sejam titulares de ineetkBss0s relacionados ao meio ambiente.
Contudo, nessa hipdtese, o exercicio do direito s&idaz pela qualificacdo juridica de

acionista.

O mesmo se pode dizer dos interesses individuambgéneos, que somente poderiam
ser vislumbrados no seio de uma Sociedade Anonumadp componentes de uma esfera

maior, também nao relacionada a situacao juridicactbnista.

1.2 CONCEPCAO CLASSICA DO INTERESSE DA SOCIEDADE ANIMA

A Sociedade Anbénima é um tipo particular de sodedampresaria, com inegavel
capacidade de arrecadar montantes extraordindeiasapital e de influenciar ndo somente

seus acionistas, mas todo o meio politico e socidé¢ atua.

Especialmente no que diz respeito a capacidadéralgia de capital, ressalta-se que,
das duas espécies existentes — Sociedade Andnicepidal aberto e Sociedade Anbnima de
capital fechado —, somente a primeira possui easacteristica, pois os titulos emitidos na
constituicdo, ou mesmo posteriormente, sdo ofaweci@o publico. Assim, investidores
dispersos — que, dependendo do valor do capitalssdo numero de acdes emitidas, podem

chegar a milharé3— tornam-se os responsaveis pelo financiamentouganhia.

!> A designacagrande empresaostuma ser utilizada quando se refere a atividadadmica exercida por uma
sociedade andnima de capital abétto,que demonstra, por vezes, imprecisdo, pois &@rnrse expressdes
grande empresaugrande sociedade andnimguer a referéncia seja feita ao vulto da atividecEnomica, ou a
prépria pessoa juridica, conhecida por uma denag@masocial, e que tem por objeto uma empresa.
(HALPERIN, Isaac, OTAEGUI, Julio CSociedades Anénima22. ed. actualizada y ampliada. Buenos Aires:
Ediciones Depalma, 1998. p. 1; EIZIRIK, Nelson LaBsiestdes de direito societario e do mercado detaepi
Rio de Janeiro: Forense, 1987. p. 5; RATHENAU, \&falVom Aktienwesen — Eine geschéftliche Betrachtun
Berlim: S. Fischer Verlag, 1917. Traducdo de Nillosutenschleger JunioRevista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro.® 128. Out-dez 2002. SP: Malheiros, 2002. p. 2&8CARELLI, Tullio.
Problemas atuais das Sociedades Anbnimas e Dit@imparado.Campinas: Bookseller, 1999. p. 457,
COMPARATO, Fabio KonderAspectos juridicos da macroempreS&: RT, 1970. p. 53). Expressao peculiar
designativa da sociedade anénima de capital absrtsiada por Adolf Augustus Berle e Gardiner Ceas,
que adotaram a express@mpresa semipublicgpara indicar sociedades andnimas detentoras der pod
econbmico capaz de influenciar regibes inteirasadeinar ou trazer prosperidade para uma comuaidad
(BERLE, Adolf Augustus, MEANS, Gardiner @. moderna sociedade anénima e a propriedade privadzd.

de Dinah de Abreu Azevedo. 2.2 ed. SP: Nova CujtLg87. p. 35-37).
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Em face de sua dispersdo, sdo objeto de tutelaciabpdo Poder Publico —
concretizada principalmente pela atuacdo da Comidsa/alores Mobilidrios — em vista da
dispersao dos titulares dos titulos emitidos, casgse presume sejam incapazes de formar
uma comunidade coesa e apta a defender seus $et®fes esse respeito, observa Modesto
Carvalhos& que “(...) a ingeréncia do Poder Publico sobreoaspanhias abertas funda-se no
principio da tutela do interesse coletivo repremdmtpelo investimento da poupanca em

valores mobiliarios emitidos por aquelas”.

Insta ressaltar que, a partir do momento em que/estidor torna-se acionista, apos
ter adquirido suas acdes, ndo pode recorrer atdtePoder Publico em virtude de risco do
negocio. A tutela prevista em lei restringe-se amento da emissao das acées no mercado, e
fiscalizacédo posterior sobre operacdes praticadasearcado de valores mobiliarios. Portanto,

a despeito do formulado principio, sua efetivachastante delimitada.

E do contrario ndo poderia ser, pois a Unica fodmantervencéo estatal no dominio
econdmico, permitida pela Constituicdo Federaltig@rl74 — é a indireta, e assim deve ser
interpretada a ingeréncia do Poder Publico soboe@panhias abertas, na tutela do interesse

coletivo de acionistas.

A segunda espécie de Sociedade Andnima € a queiagstal fechado, e recebe
essa designacdo porque nédo recorre ao publicocpasdituicdo de seu capital social. Ao
contrario do que ocorre naquela de capital ab&ta em consideracdo a qualidade pessoal
dos sécios? Seus recursos sdo obtidos mediante a subscricigdes por grupo restrito de
acionistas, que podem tutelar seus interesses hacaoontratual, sendo dispensada a tutela

publica.

1 CARVALHOSA, Modesto Comentarios a Lei de Sociedades Anénini@sn.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacdes das Leis n. 9.457, dedalo de 1997, e n. 10.303, de 31 de outubro A&. 2®l.

1. 4.2 ed. SP: Saraiva, 2002. p. 47; REQUIAO, Rsb@urso de Direito Comercialde acordo com as Leis n.
10.303, de 31.10.2001 (reforma das sociedadesranéjie 10.406, de 10.01.2002 (novo Cédigo CiVib). 2.
23.2 ed. atualizada por Rubens Edmundo Requidds&Riva, p. 32.

1 CARVALHOSA, ModestoComentarios & Lei de Sociedades Andnirhasn.® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modifica¢des das Leis n. 9.457, d=rhalo de 1997, e n. 10.303, de 31 de outubro @&.X0l.

1. 4.2 ed. SP: Saraiva, 2002. p. 48.

8 PRUX, Oscar IvanComentérios ao Cédigo Civil Brasileiro, volume &a sociedade, do estabelecimento e
dos institutos complementares. Coord. Arruda Aleifhereza Alvim. RJ: Forense, 2006. p. 17.
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A diferenca mais importante entre Sociedade Anorde&apital fechado e aberto é
que esta mantém relacbes com todos o0s investidimemercado, mesmo 0s que Sao
adquirentes em potencial de seus titulos em cgé@olaao passo que naquela as relacdes se

restringem aos seus acionistas.

Alei n.° 6.404, de 15.12.1976, que regula as Sades Andnimas no Brasil, delineia,
no artigo 4.°, as duas espécies, utilizando asndieigdes companhia aberta e companhia
fechada, referindo-se, respectivamente, a Sociefladeima de capital aberto e a de capital

fechado:

Art. 4.° Para os efeitos desta Lei, a companhiaeéta ou fechada conforme
os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ocu admitidos a
negociacdo no mercado de valores mobiliarios.

Sao previstas regras especificas para a constituigdcada uma das espécies, com
preocupacdo voltada a companhia aberta. Como alcestst4d focado nesta espécie, a

referéncia a companhia fechada sera feita apesss memento.

Mais do que as formas de constituicdo do capitalakoo interesse da Sociedade
Anbnima é objeto de grande divergéncia, que s&ipiela incorrecdo e incompatibilidade da
denominacédo geralmente adotada pela doutrina pleartse a essa forma de interesse como

interesse socidf

O adjetivo social é utilizado na composicdo de essies diversds,cada uma com
significado especifico: razdo social, capital dpcémtrada social, elevador social, ciéncia

social, convivio social, assisténcia social, aléodtras, e do proprio interesse social.

Quando enquadrada nos limites de uma SociedadeirAap®e mesmo do direito
societario, a expressao interesse social adquiretagéo de interesse de uma pessoa juridica,

de carater eminentemente econémico, caracterizeidmpjetivo de lucro inerente a qualquer

19 ROIMISER, Ménica G. C. deEl interés social en la sociedad anénirBaienos Aires: Ediciones Depalma,
1979; JAEGER, Pier Giustt’Interesse SocialéMilano: Dott A.Giuffré Editore, 1972; GALGANO, Fnaesco.
Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Pubtdi dell’EconomiaVol. 29. 2.2 ed. Tomo |. Padova: Cedam,
2004; CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei deisdades an6nimai n.° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, com as modificacdes das Leis n. 9.455, die maio de 1997, e n. 10.303, de 31 de outub20DGa.
Vol. 1I. 3% ed. rev. atual. SP: Saraiva, 2003.

2 http://uol.com.br/houaiss.
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sociedade empresaria. Contudo, o acréscimo do teocial ao interesse acarreta uma outra
conotacao, que se distancia da econdmica.

O interesse social assim configurado ndo cond&éenesmo repele a palavra lucro.
Trata-se de uma acepg¢édo ampla, que reflete o goei@dade entende por “bem comum”; o
anseio de protecdo das publica a tutela daqueles valores e bens mais elevadoguais

essa sociedade, espontaneamente, escolheu conoooseméis relevantés.

Assim posto, o interesse social da Sociedade Aredtiamsmitiria a idéia de que esse
tipo societario € um bem comum, pertencente a icmlatde. Obviamente, Sociedade
Anbdnima, mesmo que de capital aberto, ndo € bemumpmMmem tampouco pertence a

coletividade.

A partir do momento em que o termo social passoangor expressdes, como fungao
social ou interesse social da sociedade civil,nsis®i0 a um interesse social da Sociedade

Andnima deve ser repensada.

Talvez pela propagada autonomia do Direito Comlegctka tranquilidade em inseri-lo
no ramo do Direito Privado, sem interligagdo conDioeito Publico, a designacdo do
interesse da Sociedade Anbnima sob a alcunha deesse social ainda seja utilizada de

forma inadvertida.

Visualiza-se no interesse da Sociedade Anonimantenesse individual, na medida
em que é atribuido a prépria empresa, e exercidop® da pessoa juridica. Tem-se, assim,
a unidao de interesses individuais dos acionistas, gotando em assembléia geral e
deliberando a respeito de determinada matériaraleld pardmetros contidos na Lei n.°
6.404, de 15.12.1976, realizam, gradativamentetevdsse da companhia.

Se o0 interesse da companhia for considerado comobtiencdo de lucro para
distribuicdo na forma de dividendos entre os astasi € 6bvio que a concretizagdo desse

interesse € atribuida a pessoa juridica. Ndo saacimmistas praticando atos de forma

coletiva, € a préopria Sociedade Anbnima exercemda atividade empresaria para atender ao

2L MANCUSO, Rodolfo de Camarginteresses difusosonceito e legitimacdo para agir. 6.2 ed. rev.lama
ampl. SP: RT, 2004. p. 25.
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seu interesse, e, consequientemente, aos dos tagomie com ele estdo de acordo. Por outro
lado, quando se tem o exercicio de um interesstiwolpelo Ministério Publico, a hip6tese é

de legitimacdo de um érgéo para atuar em nome datenesse coletivo.

A comparacao pode parecer impertinente, na medidgue a atuacdo, na hipotese
acima, deriva de lesao e, consequientemente, dasiamee de tutela de um interesse coletivo,
ao passo que a Sociedade Anbnima atua em nome detene@sse cuja origem nao possuli
nenhuma relacdo com lesdo. Todavia, serve pardizamfgue, no primeiro caso, ocorre o
exercicio individual de um interesse formado pel&ia de interesses individuais, o qual ndo
se confunde com o exercicio coletivo de interess#stivos, por meio da atuacdo do

Ministério Publico.

O embate a respeito do interesse da Sociedade rAadmio reside no acerto ou néo
da expressao interesse social, mas na busca deudontle um interesse expressamente
reconhecido pelo artigo 115 da Lei n.° 6.404, dé2.5976.

Ha quase um século, duas correntes se digladiapatendar definir o interesse da
Sociedade Andnima. Pela importancia e pelo fatguke seus fundamentos servem de base
para definicdo do contetdo desse interesse, aquat&bnstituicdo Federal, serdo expostas a

seqguir.

1.2.1 Corrente Contratualista

Essa teoria considera a Sociedade Andnima sob ectaspontratual, envolvendo
somente o interesse das partes contratantes, spjam, 0s acionistas. Refere-se ao interesse
social da companhia como o resultado do interessauim, ou do interesse coletivo dos

sdcios??

Desde o seu surgimento, a teoria contratualistadidige em duas vertentes, que
divergiram sobre a caracterizacao do interesse. taa delas, o interesse da companhia é o

22 Nao obstante se use no presente trabalho a edipragsresse coletivo, ndo ha equivoco na utilzalz
expressédo interesse comum, como faz parte da WaFAEGER, Pier Giustd. Interesse SocialeMilano:
Dott A.Giuffré Editore, 1972. p. 87), visto que ogkr interpretada como sinbnimo daquela.
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proprio interesse coletivo dos sécios, apuradada deliberacdo social, onde manifestam sua

vontade por meio do exercicio do véto.

O interesse da companhia resultaria da comunhamtdeesses dos soécios, em
consonancia com o objetivo social, fixado no estasocial. Ndo se vinculariam os sécios a
um interesse previamente determinado, somente adaya estipulado no estatuto social,
obedecendo a seus interesses individuais e egsis@bviamente, os interesses individuais
aceitos na configuracado do interesse da compamhians somente os condizentes com 0

objetivo social e com a necessidade de realizagdiacgo.

Uma segunda vertente configurava um interesseotipicespecifico, com o qual
deveria coincidir o interesse coletivo dos sééfoblesse posicionamento, o interesse da
companhia era distinto da comunh&o de interess@ésdnais dos acionistas, e ndo variava de
acordo com suas necessidades nos diversos montantada da sociedade, como poderia
ocorrer na primeira vertente. Afigura-se, por iss@is acertado, visto que a delimitacédo
prévia ndo permitiria a submissdo da Sociedade iAr@ras vicissitudes e interesses

egoisticos dos socios.

Em ambos os posicionamentos, apesar da diverg&otiee a existéncia de um
interesse superior, tipico e especifico, os insa®sndividuais admitidos seriam somente
aqueles que derivassem da posicao juridica doiatapou de sestatus sociiTodo interesse

considerado estranho a sociedade deveria ser diepura

O conteudo do interesse na Teoria Contratualistie ger sintetizado como o da
méxima eficiéncia da empresa, além de sua capacitkgderar tanto lucro quanto possfvel.
Trata-se de um interesse instrumental de melhaiéatiia e melhor funcionamento da

empresa, e hdo somente de um interesse especwatitzalo ao recebimento de dividendos.

23 JAEGER, Pier Giustd.Interesse SocialMilano: Dott A.Giuffré Editore, 1972. p. 70; ASCARLI, Tullio.
Fideiussone, conflito di interessi e deliberazidintonsiglio; oggeto e capacita socidfeRivista delle Societa.
Milano: [s.n.], 1959. p. 736.

24 JAEGER, Pier Giustd. Interesse SocialéMilano: Dott A.Giuffré Editore, 1972. p. 95.

% |dem, ibidem. p. 89.
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H& uma variacdo que inclufa o interesse na disgéio de dividendo%, que deve ser
considerada impertinente, jA que € evidente a sieleele e interesse dos soécios na
distribuicdo de dividendos, seja no interesse t@std do interesse coletivo dos sécios, seja

no interesse tipico, especifico e imutavel.

Na Teoria Contratualista, a Sociedade Anbénima esta ¢omo uma férmula juridico-
organizativa apta para satisfazer interesses ohag, enquanto fossem comuns a pluralidade
de socios. Ao Direito Societario caberia a reguagds relacdes entre 0os socios, e dos sécios

com terceirog’

Isso ndo permite dizer que ndo havia preocupag@occonpacto social da atividade
econbmica desempenhada pela Sociedade Anbniman@®ems defensores da teoria, a
regulacdo do impacto ndo dizia respeito ao amhitdetario, mas a legislacdo especifica
extra-societaria, pertinente ao direito da concmigé ou do consumidor, por exemplo.

Procurava-se, com isso, impedir ingeréncia extdonBstado na Sociedade Anénima.

Na opinido de Mdnica Roimisét,os contratualistas apegaram-se ardorosamente ao
carater privatistico da Sociedade Anbnima, e, pso,itemiam a participacdo, nos 6rgaos
sociais, de representantes do poder publico dédstna defesa do interesse publico,
justificando-se o temor de que tais representgnidessem exercer seu poder de acordo com

o sistema politico vigente.

Os fundamentos da Teoria Contratualista, analisati@mente, demonstram parte de
sua inconsisténcia, haja vista que, para protegelasuma ingeréncia do Poder Publico no
exercicio da atividade, seus defensores procuraveidar a Sociedade Andnima num
invélucro, dentro do qual os acionistas somentgubenetiam a regras do estatuto social e do
Direito Societario.

Havia preocupacao com o impacto social da ativigemd@omica, mas € evidente que,

com tal liberdade atribuida aos acionistas pararadcdo do interesse da companhia, e,

%6 |dem, ibidem. p. 70.

*’ ROIMISER, Ménica G. C. deEl interés social en la sociedad anéninBaienos Aires: Ediciones Depalma,
1979. p. 30/31.

%8 ROIMISER, Ménica G. CEl interés social en la Sociedad AnéninBuenos Aires: Ediciones Depalma,
1979. p. 36.
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consequentemente, para 0s atos necessarios a metigidacia e lucro, o impacto poderia
ser muito maior, se comparado a hipétese em qualiséitisse a submissdo ou respeito a

interesses transindividuais tutelados.

1.2.2 Corrente Institucionalista

A mais conhecida teoria, dentre as classificadasodastitucionalistas, é a intitulada
Teoria da Empresa em Si, que, por sua grande &g3&a@ e aceitacdo, é por vezes apontada
como a propria Teoria Institucionalista. Foi condabcom base no trabalho de Walter
Rathenau, denominaddom Aktienwesen — Ein geschéftliche BetracHtUriBo sistema

acionario — uma analise negocial), publicado nanaleha, em 1917.

O estudo, considerado um classico do direito adion&riou as bases para o
desenvolvimento da Teoria Institucionalista da ess@y cuja sintese € o reconhecimento da

preponderancia da maioria acionaria, em detrimeosoacionistas minoritarios.

Suas principais caracteristicas sdo uma acentusda publicistica e reconhecimento
de diversos interesses na Sociedade Andnima, emtao a forma juridica dgrande
empresa Dentre os interesses, se sobrelevam ndo aperdss@cionistas, mas também os

dos trabalhadores e seus dependentes, e consusnidore

Essa teoria — assim como as demais associadas rénteorinstitucionalistd -
pressupunha o reconhecimento da empresa comaiigétit Postulava o reconhecimento de
um interesse proprio a empresa, dirigido ndo aym@al de lucros a serem distribuidos entre

0s acionistas, mas a sua melhor eficiéncia proautiv

2 Berlim, S. Ficher Verlag. Traducdo de Nilson Lasthleger Junior, In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro. n.° 128, p.-228, out-dez.2002.

% pode ser citada a Teoria da Pessoa em Si, criataase na concepcdo organicista de Otto von Gideke
realidade da pessoa juridica. Por essa teoriatecesse social ndo seria 0 da empresa em si, mpgdddaa
sociedade, enquanto pessoa juridica distinta dersembros. A Teoria do Direito da Empresa Acionari@ada
por Fritz Haussmann (HAUSSMANN, Fritz. Vom Aktiensen und vom Aktienrecht. Mannheim: J.
Bensheimer, 1928pudJAEGER, Pier Giustd. interesse socialeMildo: Giuffre, 1972. p. 34), também serve
de exemplo. Nao reconhecia a empresa como titelantdresses, mas admitia a confluéncia de varteseisses
— ftitulares de um interesse comum — pertencentss aa@nistas, membros da administragdo, credores,
trabalhadores e seus dependentes. Por essa temieresse social ndo seria 0 da empresa em sidangropria
sociedade, enquanto pessoa juridica distinta dersembros.
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Orientava a subtracdo do controle da empresa dosistas, cujo exercicio deveria ser
conferido a um conselho de administracdo estdvekae independente, quanto possivel, de
uma mutavel maioria dos acionistas. Por fim, pragavcondicionamento de direitos dos
acionistas (informacéo, impugnacéo de deliberag8ssmbleares, dividendos), ao superior

interesse da empresa, perante & qual tinham asiste®o dever de fidelidade.

Na visdo ainda atual de Adolf Augustus Berle e GamdC. Meand? a empresa
propugnada pela Teoria da Empresa em Si

(...) precisa ser analisada, ndo em termos de smm@mercial, mas em
termos de organizacéo social. Por um lado, enveleencentracdo do poder
econdmico comparavel a concentracdo de poderastigia Igreja medieval
ou do poder politico do Estado nacional. Por oldado, envolve a inter-
relacdo de uma grande diversidade de interesse$ragms — 0s interesses
dos proprietarios que fornecem o capital, os dizathadores, que criam, 0os
dos consumidores que déo valor aos produtos egtsiolor, 0s interesses das
pessoas que exercem o controle.

Percebe-se claramente que, ao contrario da Teoradualista, a Teoria da Empresa
em Si admitia expressamente a internalizacdo @eesges na Sociedade Andnima. Isso €
consequéncia da importancia atribuida a empresagramde empresa reconhecida como
uma atividade cujo desempenho e eficiéncia produtiependia da congregacdo dos
interesses coletivos até entdo postos como objetautkla: dos consumidores e dos

trabalhadores.

O fundamento da teoria foi criticado, pois entergieuna época, que seria impossivel
a atribuicdo de interesse autbnomo a um ente mis@n existéncia no mundo dos fatos. O
interesse, ainda que contenha a empresa em seeonhdeve ser atribuido a Sociedade
Anbnima. Mas o que pretendia a teoria ndo eraibuafio de um interesse a empresa,
desvinculado daqueles que a circundavam. Preteodracteriza-la como um centro
congregador de varios interesses, internos — peEméEs aos acionistas — ou externos,

pertencentes aos trabalhadores e aos consumidores.

¥ FRANCA, Erasmo Vallad&do Azevedo e Nova@enflito de interesses nas assembléias de B/R4.
%2 BERLE, Adolf Augustus, MEANS, Gardiner @& moderna sociedade an6nima e a propriedade privada
Traducdo de Dinorah de Abreu Azevedo. 2.2 ed. $FalCultural, 1987. p. 275.
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Afora todas as criticas, a Teoria da Empresa efoi @idotada na Alemanha nazista,
tendo influenciado os juristas que elaboraram ad&inaria alema, além de outros diplomas

legais, dentre os quais, o Cédigo Civil italianal@d23

1.2.3 Harmonia entre as Correntes Contratualitatgucionalista

Os criadores das duas correntes, ao fundamentselagre procuraram proclamar as
vantagens de uma em detrimento da outra. Todaventativa de separacdo e aplicacéo de

uma ou outra, de forma isolada, na Sociedade Ardgmmostrou-se infrutifera.

A integracdo entre normas de direito publico egutoy a que néo ficaram imunes as
Sociedades An6nima$mostrou que a tentativa dos contratualistas debelgcer uma linha
diviséria entre as duas teorias estava desvincuadaalidade, e para isso chamou a atengéo
Francesco GalganB,ao ressaltar que nenhuma das duas teorias sea@deigoladamente, a

realidade da sociedade andnima.

Por reconhecer o que parecia Obvio, ou seja, qu#duas teorias se entrelacavam,
ponderou que se o0 contratualismo ndo explica t@dasituacdes dentro da Sociedade
Anbnima, da a logica das deliberacdes assemblegoes,devem inspirar-se no interesse

coletivo dos socios.

Por seu turno, a teoria institucionalista deveusd#izada para compreenséo de outras
situacOes juridicas dos 0Orgaos sociais, particdatenos administradores, 0s quais, numa
visdo de um interesse da empresa considerada comorganismo social, séo tutores de
outros interesses que ndo os dos s&apjais sejam: interesses dos trabalhadores, dos
consumidores, de protecdo ao meio ambiente, estuMim-se interesses coletivos e difusos,

e até mesmo individuais homogéneos, a interferintevesse da companhia.

%3 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Nova@enflito de interesses nas assembléias de S?PAMalheiros,
1993. p. 25/26.

% COMPARATO, Fabio KonderO Poder de controle na Sociedade AnénirRd: Forense, 1983. p. 6.
ASCARELLI, Tulio. | problemi delle societa anonimer azioniln Rivista delle societMilano: [s.n.], 1956. p.
3.

% GALGANO, Francesco. Trattato di Diritto Commereiat di Diritto Pubblico dell’ Economia. Societa per
Azioni. Vol. 7. Padua: Cedam, 1984. p. 65/66.

% |dem, ibidem. p. 70.
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Por isso, os efeitos que o complexo de relacOesuds atividades projetam sobre o
meio social, a conjuntura econdmica e, mesmo, ipmlilo pais, revestem a Sociedade
Anbnima de um interesse publicistico capaz defjcatia intervencédo do Estado em sua vida

e desenvolvimentd'

Admitindo a utilidade de ambas as teorias, adequadaima nova realidade da
sociedade anénima, Calixto Salomao Fifrealienta que nenhuma das duas pode ser aplicada
coerentemente sem que sejam observados de formantorseus aspectos materiais e

procedimentais:

(...) o contratualismo que se concentra s6 na igébinmaterial, seja ela a
maximizacdo do lucro ou o aumento do valor das saglie companhia,
desacompanhado de ampla e efetiva participacaadaiosistas na definicao
do significado desses conceitos, acaba por permitadministradores e
controladores interpretar esses conceitos em sguigrbeneficio, inflando
artificialmente o valor das acdes, ou tomando nadigositivas a curto
prazo, mas extremamente maléficas para a compamhéio prazo.

(...) Os mesmos problemas se verificam com o utdtihalismo. As
definicbes materiais, tanto a classica, do interesxial como interesse
publico, como a moderna, do interesse social coimtecesse a preservagao
da empresa, sozinhas, ndo garantem a sua perseeugimlem ser
instrumentalizadas pelo acionista controlador no geprio e exclusivo
interesse.

As anotagbes do autor demonstram a preocupacaoteecd@o somente com a
indefinicdo do interesse da Sociedade Anbnima geeataberto, mas também com meios de
efetivar e de conjugar os diversos interesses eighadl em sua atividade econémica. O maior
problema reside na necessidade de compatibilipadigdintos interesses: de maximizagéao do
lucro e distribuicdo de dividendos; de melhoresdegires de trabalho, ou de respeito ao

consumidor e ao meio ambiente.

Se nédo é impossivel a compatibilidade ou indifeaesigtre diversos interesses, pelo
menos € bastante improvavel. A ocorréncia maidiéetg pode ser de incompatibilidade ou
conflito entre interesses externos e o da compardumo, por exemplo, nas questdes

relacionadas ao meio ambiente.

3" TEIXEIRA, Egberto Lacerda, GUERREIRO, José AlexanflavaresDas Sociedades Anonimas no Direito
Brasileiro. SP: Edit. José Bushatsky, 1979. p. 297.

% SALOMAO FILHO, Calixto. Recuperacéo da empresasteresse socialComentarios a lei de recuperacéo
de empresas e faléncibei 11.101/2005. Coordenagéo Francisco Satiroalez& Junior e Anténio Sérgio A. de
Moraes Pitombo. SP: RT, 2005. p. 47/48.
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A postura mais conveniente para uma Sociedade Argéiaquela que comporte uma
mescla das duas teorias. Sob o aspecto contrédya@o privilegiadas as relacdes entre 0s
acionistas, que ndao podem ser menosprezados, plEs depende o financiamento e o
funcionamento da companhia. O respeito aos denmdsesses depende da adocédo de
preceitos do institucionalismo, que buscam a coimipdade entre interesses externos e

internos.

A legislacdo acionéria brasileira — Lei n.° 6.484,15.12.1976 — ndo contém uma
definicdo do interesse da companhia, nem detalha@etetdo; apenas determina que seja
respeitado. A busca de definicho depende da ietgio dos dispositivos legais em

consonancia com a Constituicdo Federal, a luz dtegto historico em que é realizada.
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2. PREMISSA LEGAL PARA DEFINICAO DO INTERESSE DA SO CIEDADE
ANONIMA DE CAPITAL ABERTO: A LEI n.° 6.404, DE 15.1 2.1976

A existéncia do interesse da Sociedade Anbnimarétidd expressamente no artigo
115° da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976. O legislador s&ig@reocupou em defini-lo, mas em

determinar que os acionistas devem respeita-laydgudo exercicio do voto.

Antes da andlise do conteudo do interesse, depergeirir sobre seu enquadramento
no rol de interesses a que se fez mencdo no ponuajpitulo. Para isso, é necessario
identificar dois momentos distintos na formacéoude Sociedade Anénima. O primeiro &
marcado pela atitude dos acionistas fundadoresn a&iominados por tomarem a iniciativa
de exercer alguma atividade econdémica, sob a fder®ociedade Andninfd.

Nesse primeiro momento, € possivel visualizar uim@se dos interesses econémicos
individuais dos fundadores, dispostos a constitona Sociedade Andnima. Em se tratando de
Sociedade Anénima de capital aberto, que recoa@iblico investidor para arrecadagédo do
montante necessario para integralizar o capitabksaema série de formalidades deve ser

preenchida, as quais estao descritas nos artiga88@la Lei n.° 6.404, de 15.12.1976.

Somente apds a aprovacdo da Comissdo de Valoresidlob — CVM (autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda — € que a sadeadm organizacdo poderd emitir as
acbes em que foi dividido o capital social. Atédentestdo presentes somente 0s interesses
econdmicos individuais dos acionistas fundadoresjudrar com o exercicio da atividade

econdmica escolhida.

39 Art. 115. O acionista deve exercer o direito vt interesse da Companhia; considerar-se-a abasioto
exercido com o fim de causar dano a Companhia out@s acionistas, ou de obter, para si ou pangemt
vantagem a que ndo faz jus ou de que resulte, ssapesultar, prejuizo para a Companhia e par@utr
acionistas.

49 Uma atividade econdmica pode ser exercida de famdigidual, na pessoa de um empresario individoal,

por meio de uma sociedade empresaria. A escolhaipotipo ou outro de sociedade empresaria é liere,
geralmente a opcdo por sociedade anbnima leva emsidesacdo a necessidade de capital elevado e a
incapacidade de suprimento por poucos sécios, tioenos casos em que esse tipo societério é tinima
como instituicdes financeiras, por exemplo.
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E possivel diagnosticar a existéncia de um interesketivo, eis que a comunh&o entre
eles verdadeiramente decorre de interesses idénfissa comunhdo pode ser exemplificada

pela descricdo de suas funcgodes:

A funcado do fundador é de redigir o projeto detatibae 0 prospecto. Essa
funcdo € a mais importante juridicamente, por igse a sua vontade ir&
prevalecer, quanto ao estatuto, ndo podendo osrfobss, a ndo ser por
unanimidade, modificar o projeto constitutivo. Bagto ao prospecto, nele
reside a configuragdo da responsabilidade do fuordggkera o fundador
responsavel pelas omissdes e falsidades contidasdeelaragbes do
prospectd?

Deve-se ponderar que a unanimidade a que se @fantor ndo € somente aferida
junto aos acionistas subscritores, mas entre axgtdres e acionistas que comparecerem na
primeira assembléia de constituicio da CompanhideAtidade de interesses e a comunhao
entre os fundadores deve ser tal, que permita gregacdo nas clausulas do projeto do
estatuto. Acrescente-se que da sua idoneidade dieperaprovacdo da constituicdo pela
Comissédo de Valores Mobiliaridée, além disso, a responsabilidade é solidariaaso de

prejuizo decorrente de culpa ou dolo, em atos @ragpes anteriores a constituicdo da
Companhid?

“I CARVALHOSA, Modesto.Comentarios a lei de sociedades anonimas:n.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacdes das Leis n.° 9.457, de Baio de 1997, e n.° 10.303, de 31 de outubr206&.
Vol. 2. 3.2 ed. rev.atual. SP: Saraiva, 2003. p. 86

42 Art. 82. A constituicdo de Companhia por subscrigdiblica depende do prévio registro da emisséo na
Comisséo de Valores Mobiliarios, e a subscricdoestenpodera ser efetuada com a intermediacao titeiigao
financeira.

§ 1° O pedido de registro de emissdo obedecerarasms expedidas pela Comissdo de Valores Mobiigio
serd instruido com:

a) o estudo de viabilidade econdmica e financarardpreendimento;

b) o projeto do estatuto social;

C) o prospecto, organizado e assinado pelos fumdsdopela instituicdo financeira intermediaria.

§ 2° A Comissdo de Valores Mobilidrios podera coiodiar o registro a modificacdes no estatuto ou no
prospecto e denega-lo por inviabilidade ou temdeddo empreendimento, ou inidoneidade dos fundadore

“3 Art. 92. Os fundadores e as instituicdes finamseue participarem da constituicio por subscrigisica
responderdo, no ambito das respectivas atribuigiiEles prejuizos resultantes da inobservancia deefios
legais.

Paragrafo unico. Os fundadores responderdo, sialidante, pelo prejuizo decorrente de culpa ou dolatos

ou operac@es anteriores a constituicao.
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A constituicdo da Sociedade Anbénima de capital tabesta ainda sujeita ao
preenchimento dos requisitos preliminares dispostosartigo 80 da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976%* Caso isso ocorra, deve ser realizada a assenmi@éieonstituicéo, e, se a
Companhia for declarada constituida pelo presideéatassembléia, um exemplar da ata deve
ser encaminhado ao Registro do Comércio, onde agndivada. Como conseqiéncia do
arquivamento, tem-se a atribuicdo de personaliflattica & Sociedade Anénima, nos termos

do que dispde o artigo 45 do Codigo CHil.

A partir desse momento, a Sociedade Anonima adauisténcia autonoma das
pessoas fisicas ou juridicas dos acionistas. Aléssoda Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, |he
atribui um interesse préprio, que ndo mais se cawd@lcom os dos acionistas fundadores, ou

dos que adquiriram a¢des quando da subscricaccpubli

O interesse coletivo, que resultou da comunhace epdr fundadores, imbuidos na
organizacdo de uma nova sociedade, foi o germatdmesse atribuido de forma auténoma a
Sociedade Andnima. Dele resultou o estatuto sapiavado pela CVM e pela assembléia de

constituicdo, contendo as regras regentes da saged

Certamente, o intuito de lucro por meio do exeocild atividade econdémica escolhida
estara contido no estatuto social. E natural gizeesmnomico, traduzido pela palavra lucro, o
interesse de quem se propde a exercer uma ativitksla natureza, e a propria lei preveé,
como objeto da Sociedade Andnima, “qualquer emptedan lucrativo”, que n&o contrarie a

lei, a ordem publica e os bons costurffes.

4 Art. 80. A constituicdo da Companhia depende doprimento dos seguintes requisitos preliminares:

| - subscricdo, pelo menos por 2 (duas) pessoamddes as acdes em que se divide o capital saxad no
estatuto;

Il - realizagdo, como entrada, de 10% (dez porojenb minimo, do preco de emissdo das acdes stalssem
dinheiro;

Il - depésito, no Banco do Brasil S/A, ou em ouastabelecimento bancéario autorizado pela Comigséo
Valores Mobiliarios, da parte do capital realizaso dinheiro.

Paragrafo Unico. O disposto no nimero Il ndo seapk Companhias para as quais a lei exige reabzaicial
de parte maior do capital social.

5 Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoatigas de direito privado com a inscrigdo do atestitutivo
no respectivo registro, precedida, quando necessée autorizagdo ou aprovagdo do Poder Executivo,
averbando-se no registro todas as alteracGes pqguagsar o ato constitutivo.

“6 Art. 2° Pode ser objeto da Companhia qualquer esapde fim lucrativo, ndo contrario a lei, & orggihlica

e aos bons costumes.
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Portanto, o interesse da Companhia, concebido etmuas primeiras relacdes
envolviam somente os acionistas fundadores, denigabbriamente conter essa caracteristica,
pois de outro modo ndo se justificaria 0 empenhaiain e investidores, com interesses

semelhantes, ndo seriam atraidos.

E dificil afirmar que inexista qualquer outro irgsse de cunho social, pois essa
constatacdo demandaria analise de foro intimo dowxdafiores. Contudo, externar
preocupacdes com direitos dos consumidores ou apnaledade do ambiente de trabalho ndo
€ algo que possa contribuir para a mobilizacdo weddores na constituicdo de uma
Sociedade Andnima.

Esse tipo de preocupacdo ndo é avaliada pela Giondss Valores Mobiliarios no
momento da analise do projeto do estatuto sociaktio 83 somente faz mencéo a relagbes
e regras eminentemente societarias, que envol\eamgpanhia e os acionistas:

Art. 83. O projeto de estatuto devera satisfazedas os requisitos exigidos
para os contratos das sociedades mercantis em @eabk peculiares as
Companhias, e contera as normas pelas quais sa e@@mpanhia.

As regras contidas no estatuto social definirdorgarwzacdo da pessoa juridica,
devendo mencionar: a denominacéo social, sede;@tuda sociedade, valor do capital social
e espécies de acdes em que foi dividido, dispossgiwe Orgdos sociais, regras sobre
distribuicdo de dividendos, etc.

O prospecto, também submetido & aprovacédo da Caoniks Valores Mobiliarios,
nao deve obrigatoriamente conter regras sobre peitesa interesses transindividuais.
Mencionado no artigo 84 da Lei n.° 6.404/76, dewstifjcar a expectativa de éxito e
viabilidade econbémica do empreendimento, ou segmaomstrar a Comissdo de Valores
Mobiliarios e aos futuros acionistas que a ativedatondmica a ser desempenhada sera

lucrativa. Sua funcéo é de

(...) informar os eventuais subscritores do capi#@aCompanhia constituenda
sobre todos os dados que dizem respeito ao prpmréesso de constituicdo
e também os referentes aos fundadores, direitasnggens que estes se
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reservam, além dos elementos relativos a subsadigga;ées propriamente
dita*’

No momento em que a Sociedade Andnima € organiza@ia, € obrigatoria a
existéncia ou demonstracao de interesse que nd@c@pomico. O prospecto e o0 projeto de
estatuto social ndo devem conter disposicoes esasepor exemplo, sobre o tratamento

dispensado a empregados ou consumidores.

Isso ndo quer dizer que tais interesses ndo dewanrespeitados pela futura
Companhia, mas isso somente podera ser aferidotduvaexercicio da atividade. A Lei n.°
6.404, de 15.12.1976, contém regras claras sohex@ssidade de respeito a esses e outros

interesses transindividuais, considerados extegob® ponto de vista estritamente societario.

Se a preocupacdo com tais interesses ndo faz quaitéeresse coletivo que uniu os
fundadores, devera obrigatoriamente compor o isserda Companhia. Além disso, balizara
a atuacdo dos acionistas, quando do exercicio tioern assembléia geral, e 0 desempenho
da fungéo dos administradores.

O efetivo nascimento do interesse da Sociedade iAr@nem decorréncia da
aquisicdo da personalidade juridica, é destacaddyltio Ascarelli’® ao discorrer sobre a
indiferenca da pessoa do acionista a caracteriagéiica da sociedade:

Com efeito, quando o sécio é limitadamente respahsaespecialmente se
a acao é integralizada — pode ser, juridicamentiferente, em principio,
ser o acionista da sociedade, Fulano ou Beltrano.

Note-se, no entanto, o alcance deste principicmcéedade acaba por ser
juridicamente independente das pessoas de seuws;sécpessoa do sOcio
desaparece e, ao contrario, campeia o capitakjgbilalade das pessoas dos
socios contrapde-se a fixidez do capital social.

Este principio contrasta com os principios tradgiais do contrato de
sociedade, baseado justamente nas pessoas dos, sEEimmo por iSso
impossivel a mudanca dos sdcios independentementeadificacdo da
sociedade.

*” CARVALHOSA, Modesto.Comentérios a lei de sociedades anoéninias:n.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagbes das Leis n.° 9.457, de faio de 1997, e n.° 10.303, de 31 de outubr206&.
Vol. 2. 3.2 ed. rev. atual. SP: Saraiva, 200318. 1

8 ASCARELLI, Tullio. Problemas atuais das sociedades anénimas e diceittpparado Campinas: Bookseller,
1999. p. 480/481.
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A responsabilidade limitada dos acionistas pelaggabdes sociais € uma das
caracteristicas fundamentais da Sociedade AnOndorsagrada no artigo 1.° da Lei n.°
6.404/76. Essa caracteristica, somada ao fatordens® sociedade de capital, possibilita a
rotatividade de acionistas, pois o que importacéptal social, e ndo os titulares das fracbes
em que foi dividido. A sociedade existe em funca@ocdpital social, e ndo em fungao da
pessoa dos acionistas.

Retorna-se, aqui, ao questionamento feito no indwo capitulo: o interesse da

Sociedade Andnima pode ser enquadrado em algureastigyorias ja descritas?

N&o pode ser considerado interesse social no seatighlo, na medida em que néo é
um interesse de toda a coletividade. Mesmo queaiteresses da comunidade onde atua, a
Sociedade Andnima nao deixa de pertencer aos atasnifambém nao pode ser considerado
interesse sociatricto sensu- expressdo comumente utilizada pela doutrina gseggnar o
interesse atribuido a uma pessoa juridica, e que deadjetivo social pela conexao com a
palavra sécio, e outros elementos da Sociedadeifadgue comportam o mesmo adjetivo:

capital social, estatuto social, ou patrimonio abci

Quando adicionado ao termo interesse, 0 adjetiwialsacarreta confusao entre o
interesse da Sociedade Anbnima e o interesse semiakentido amplo, legitimamente
utilizado como interesse da sociedade como um “bd@mbém ndo contribui para a
elucidagédo do conteudo e enquadramento do intedsssgeociedade Andnima, dentro das
divisdes admitidas pela ciéncia juridica, qual Sejgresse individual e coletivo.

Igualmente, ndo pode ser incluido entre os intesesnsindividuais, seja difuso,
coletivo, ou individual homogéneo. Essa categora igkeresses comporta uma uniao
acidental, geralmente decorrente de leséo, tendolgeto o chamado bem comum, e, por

isso, somente podem ser atribuidos a coletividade.

49 A expressdo é utilizada na Constituicdo Federalvérias passagens. Sdo exemplos: a desapropriagéo p
interesse social (art. 5.9, XXIV); a tutela de ¢@ies inerentes a propriedade industrial, feitadtbeam vista o
interesse social e o desenvolvimento tecnologicec@némico do Pais” (art. 5.°, XXIX); os programas d
relevante interesse social voltados para a melkarigualidade de vida mencionados no artigo 79QIGRA
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Resta perquirir 0 enquadramento como interessevitha@il ou coletivo, apos a
exposicao dos diferentes interesses pertencentesn&olvidos, direta ou indiretamente, com

a Sociedade Andnima de capital aberto.

2.1 APURACAO DE INTERESSES INDIVIDUAIS DAS DIFERENES CATEGORIAS
DE ACIONISTAS

Os termos socio e acionista sao utilizados coméngimos no artigo 1.° da Lei n.°
6.404, de 15.12.1976:

Art. 1° A Companhia ou sociedade andnima tera aatafividido em acoes,
e a responsabilidade dos so6cios ou acionistas liseitada ao preco de
emisséo das ac¢des subscritas ou adquiridas.

A sinonimia legal deve ser censurada. Genericampatieria ser utilizada a palavra
sécio, ja que designa quem se associa para caogétitde uma sociedade empresaria, e, por
essa razao, defendeu-se — ainda na vigéncia daedetb-lei n.° 2.627, de 26.09.1940, que
foi revogado pela lei atual — a utilizagdo de anmdmexpressoes, sob o argumento de que sdo
equivalentes, e de que o acionista é um sécio die@me Andnima’

Mas a escolha do legislador representa uma imgagadie, pois acionista identifica de
forma mais especifica 0 membro do tipo societanim © qual se trabalha. A esse respeito,
adverte Tullio Ascarefit que é possivel “distinguir a posicéosiatusdo sécio, da qualidade
propria de algumas categorias, a qual, por sewtwonstitui o pressuposto de direitos e

obrigacGes especiais”.

Tem-se no acionista, entdo, uma categoria de sowsirando-se mais acertada a
utilizacdo desse termo, até porque o artigo 1.Palan.° 6.404, de 15.12.1976, é o Unico a

fazer uma mencéao dupla, pois no restante da le¢stEno acionista € citado.

O acionista € a pessoa fisica ou juridica que aelqagbes de uma Sociedade
Anbnima, no ato de sua constituicdo; em eventuateato de capital, ou no mercado

secundario de valores mobiliarios, junto a aciasisjue poem a venda suas acgoes.

*° PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da CuniSociedade por agdeSP: Saraiva, 1972. p. 11.
! ASCARELLI, Tullio. Problemas atuais das sociedades anénimas e diteitgpparadoCampinas: Bookseller,
1999. p. 492/493.
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As acdes emitidas podem ser de duas espéciesapagdincujo atributo principal € o
direito de voto em assembléias gerais, e prefaEnsiormalmente destituidas do direito de
voto, mas que, em contraprestacdo, conferem aisi@opreferéncia no momento do
pagamento de dividenddSAo contrario do que poderia parecer, néo ter eitdide voto nao
significa prejuizo para o acionista que adquireaesspécie de acdo, que assim o faz

justamente por nao ter interesse em comparecesseamaléia geral.

Ao se tornar acionista, adquire um conjunto deitdsee obrigacdes, decorrentes da
espécie de acdo adquirida, além de direitos essgficconferidos a todos os acionistas.
Obviamente, somente enquanto ocupar a posicae gapara dos direitos e respondera pelas

obrigacGes contraidas junto a sociedade.

O interesse gque conduz o acionista a Sociedadeiath eminentemente individual
e econdmico, assemelhando-se ao interesse dodstasofundadores. A diferenca € que,
entre os fundadores, realmente havia um interedevo, que foi essencial para delimitacéo

do interesse da Companhia, extraido das regrastaiu®® e do objeto social.

O momento da satisfacdo do interesse é distintdfpooe se trate de acdo ordinaria
ou preferencial. Também da espécie de acbes atlmpiigxtrai-se a categoria onde sera

inserido, inexistente na Lei n.° 6.404, de 15.1261@ amplamente discutida pela doutrha,

®2 De acordo com o § 2.° do artigo 15 da Lei n.° 4,4 15.12.1976, “O nimero de acbes preferenséis
direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exeocildsse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cing(@mnt cento)
do total das a¢bes emitidas”.

*3 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembkéiatgoder&o privar o acionista dos direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da Companhia, em cashbodédacéo;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, &@® dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acdes, pheasficiarias conversiveis em acdes, debénturegecsiveis
em agOes e bénus de subscri¢do, observado o dispussartigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstda hes

§ 1° As acdes de cada classe conferirdo iguaiitadir@os seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acgdes que a lei eoadeacionista para assegurar os seus direitopatian ser
elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 3 O estatuto da sociedade pode estabelecer queesigéticias entre os acionistas e a Companhia, toei@n
acionistas controladores e os acionistas minasgapoderdo ser solucionadas mediante arbitragesntenmos
em que especificar (Incluido pela Lei n° 10.30320@1)

* DIAZ-CANABATE, Joaquim Garrigues yProblemas atuais das sociedades anoniriaaducao, prefacio e
notas de Norberto da Costa Caruso MacDonald. Fdegre: Fabris, 1982. p. 24; BULGARELLI, Waldirio.

Regime juridico de prote¢do as minorias nas $#&acordo com a reforma da Lei n.° 6.404/76. RaoRa,
1997. p.36; REQUIAO, Ruben€urso de Direito Comercialde acordo com as Leis n. 10.303, de 31.10.2001
(reforma das sociedades andnimas), e 10.406, 6&.2002 (novo Cdédigo Civil). Vol. 2. 23.2 ed. atmadla por
Rubens Edmundo Requido. SP: Saraiva, 2003. p. IGMAZETE, Marlon. Direito Societario.SP: Editora
Juarez de Oliveira, 2003. p. 308.
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que utiliza a seguinte classificagdo, com poucaag@es: acionistas rendeiros, especuladores
e empreendedores. Essas trés categorias podem ser reunidas em dwigosg

empreendedores e investidores.

Os dois grupos ostentam interesses econdmicosifaesnte relacionados ao
recebimento de dividendos, e por essa razao foteafdaes para a Sociedade Anénima. O
primeiro grupo, no entanto, subordina esse interesoutro que pode ser considerado
instrumental: participar das decisdes tomadas senddéia geral. Esse interesse, também de
cunho econdémico, é aqui chamado de instrumentgupegrermite a satisfagdo do interesse no
recebimento de dividendos.

Somente os possuidores de a¢des ordinarias podeimckgdos nas categorias dos
acionistas empreendedores, visto que essa esmeaigid atribui o direito de voto, por meio
do qual sera possivel participar ativamente dasnaddgias gerais, e mesmo da gestdo e

controle da Companhia.

Os acionistas considerados investidores ndo costumaressar-se pela participacao
no cotidiano da Companhia. Adquirem ac¢fes preféaenaestituidas do direito de voto, o
gue demonstra a prioridade ao interesse eminentersenndémico, a ser satisfeito por meio

do recebimento prioritario de dividendos.

O grupo dos investidores contempla os acionistadeieos e especuladores, assim

identificados em raz&o dos diferentes momentosw@mmentam satisfazer seus interesses:

O objetivo dos acionistas rendeiros é o de formnaa garteira de agdes que
represente um patriménio relativamente estaveboe,isso, norteiam suas
opcOes de compra e venda pelas perspectivas deaetdongo prazo. (...)
Geralmente adquirem acgdes preferenciais (art. 11.aan.’ 6.404, de
15.12.1976) dotadas de algum privilégio na disicdo de dividendos, pois

% Essa divisdo j& havia sido retratada em 1688,Jps¢ de La Vega, que fazia alusdo a trés classessdeas
que participavam de uma sociedade andnima: primcipeenda, comerciantes e jogadores (VEGA, José.de
Confusion de confusiones. Dialogos curiosos emtr@hilosopho agudo, un Mercader discreto y un Atsta
erudito.ApudDIAZ-CANABATE, Joaquim Garrigues YProblemas atuais das sociedades anénimieaducao,
prefacio e notas de Norberto da Costa Caruso MagldoRorto Alegre: Fabris, 1982. p. 24).

% COELHO, Fabio UlhoaCurso de Direito ComercialVol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de acordo com o novo
Cadigo Civil e alteragfes da LSA. SP: Saraiva, 2@0275. Francesco Galgano utiliza as exprescé@piale
dirigente e capitale monetaripou azionisti imprenditorie azionisti risparmiatori,para se referir as diferentes
categorias de acionistas, que, em nosso pais,csdoneente denominadas acionista empreendedor eisiaion
investidor (GALGANO, Francescdrattato di Diritto Commerciale e di Diritto Publgido dell’"EconomiaVol.
29. 2.2 ed. Tomo |. Padova: Cedam, 2004. p. 31/32).
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sua maior preocupagdo, constatada pela perspedtiveetorno a longo

prazo, € com a distribuicdo de dividendos da Colmipan

Os acionistas especuladores, por outro lado, bussamizar ganhos

imediatos, e, atentos as cotagfes das bolsasalesigbrocuram alternativas
mais atraentes em termos de liquidez e segurariga.sbl preocupam com
dividendos e direitos sociais, e normalmente passaedes preferenciais
com alto nivel de liquidez no mercado, ou sejailrfemte negociaveis, o
que viabiliza os lucros imediatos por ele almejados

O termo especulador tem uma conotacdo pejordtivaas de modo algum essa
categoria de acionista € prejudicial ou nociva pagociedade Andénima. Os acionistas que a
compdem nao subscrevem acdes emitidas na subsgricéd negociam a compra e venda
no mercado secundario de ac¢les, priorizando ageelasmaior liquidez e seguranca; e
geralmente um acionista se lembrard da sua pos&&@ocotacdo de suas acdes na bolsa de
valores néo Ihe agradar. Por isso, as cotacée®lda Be Valores séo por ele acompanhadas

de perto.

Constata-se que o acionista especulador ndo preatisfazer seu interesse por meio
do recebimento de dividendos. O lucro, por ele gdwe sera obtido em operagdes de compra

e venda de acbes. Mas nada existe de condenasal pestura.

A caracteristica do acionista rendeiro € diversa.régra, adquire acdes preferenciais
emitidas diretamente pela Sociedade AnOnima, quaadoonstituicdo ou em aumento de
capital social. Permanece com as acfes adquiridasnpis tempo do que 0s acionistas
especuladores, e pode manifestar preocupacéo ceitoslisociais que lhe séo atribuidos na
aquisicdo das ac¢0les, 0s quais poderdo ser exegtilgsie satisfaca seu interesse, recebendo

os dividendos pagos pela Companhia.

Por essa razdo, os acionistas rendeiros sao eagoadnuma posicao intermediaria,

quando se trata de graduar os interesses indigidles acionistas em relagdo ao que ocorre

>" COELHO, Fabio UlhoaCurso de Direito Comercialol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de acordo com o rMeédigo
Civil e alteracdes da LSA. SP: Saraiva, 2002. 8. 27

°8 Walter Rathenau se referia aos acionistas rersleimos especuladores, também em funcdo da raeamsqu
leva a adquirir agcdes, como aqueles que esperataquado rendimento por seu capital investido, elagujue
buscam ganho de capital. Os membros do primeingogioram descritos como proprietarios de acdessénu
acionistas permanentes, cujos interesses estaénemia com os interesses da empresa. Aqueles gl;mde
grupo eram apontados ndo como quem compra pasapeapriedade, mas para revender. Nesse casano ter
especulador era utilizado de forma pejorativa, padécar o acionista oportunista, que adquire ajge nem
sabe o que é, e somente se lembra da posi¢cdoafeséxiquando o aumento da cotagdo ndo corresposda
expectativa (RATHENAU, Walter. Vom Aktienwesen —n&igeschaftliche Betrachtung. Berlim: S. Fischer
Verlag, 1917. Tradugéo de Nilton LautenschlegeialuRevista de Direito Mercantil, Industrial, Econémieo
Financeiro.n.® 128. Out-dez 2002. SP: Malheiros, 2002. p. 209
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no interior da Sociedade Andnima. Numa extremidesi&o os acionistas controladores,
efetivamente interessados na conducdo dos rumesngeesa, e no exercicio do poder de
controle. Noutra estdo os especuladores, que néawrdtram nenhum vinculo com a

sociedade, interessando-se apenas pelos dividegdesas acbGes Ihe proporcionarao.

Finalmente, entre esses dois grupos, podem sdificktos os acionistas rendeiros, que, ao
adquirir as ac0Oes inicialmente emitidas, dispusesana investir seu capital na empresa,
assumindo riscos, e que podem, eventualmente, dgrapmteresse na gestdo da Sociedade

Andnima.

A divisdo entre os acionistas ndo é absoluta, nénméncédo sobre ela na Lei n.°
6.404, de 15.12.1976. Nao existe uma regra infalijue conserve o perfil do acionista
especulador ou do rendeiro, pois, num ou noutro, Guirem-se acdes preferenciais, sendo
possivel optar pela propriedade durante prolongagidodo de tempo, ou, no caso dos
rendeiros, vendé-las de inopino, se isso Ihes palacrativo.

Mesmo que nao esteja previsto na lei, as categdeiagionistas sdo relacionadas com

o exercicio de poder na Sociedade Andénima:

Aos controladores cabe exercer a estratégia der,psel® necessidade de
apportsubstancial de investimento no capital da sociedad

Os acionistas rendeiros (preferencialistas) tém ocamncargo suprir a
Companhia de capital préprio em propor¢cdes que rdodehegar, nas
grandes Companhias, a 66% do mesmo.

(...)

A prépria estrutura da Lei n.° 6.404, de 1976, mdulefinicdo de funcbes
dos trés grupos de acionistas, as quais, resumidansriam: o controlador
exerce o poder, os rendeiros subscrevem a maite (66%) do capital da
sociedade em preferenciais, e o0s especuladoresuzemd liquidez
mercadoldgica as acoes.

% CARVALHOSA, Modesto.Comentarios a lei de sociedades andnintasi:n.? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagbes das Leis n.° 9.457, de maio de 1997, e n.° 10.303, de 31 de outubr206&.
Vol. 2. 3.2 ed. rev.atual. SP: Saraiva, 2003. p/480.
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As anotacgdes sobre percentual de agles preferederaem ser atualizadas de acordo
com a Lei 10.303, de 31.10.2001, que adotou o megim paridade na emissao de acbes
ordinarias e preferenciaiS.Por essa razdo, o percentual de acées prefeenciaipode ser
subscrito por acionistas rendeiros € de 50%. Tagaw$s comentarios sdo valiosos para
afericdo dos momentos distintos em que os aciengaalmente satisfazem o0s interesses

econdmicos que os fez adquirir agdes.

A relacdo de poder que se estabelece entre osisaa®depende da maior ou menor
diversidade de interesses de cada um. Os aciorestgseendedores, titulares de acodes
ordindrias com direito de voto, tentam fazer presat suas opinides na conducdo da
atividade empresarial. Os acionistas rendeiroset@nd pressionar pela distribuicdo elevada
de dividendos, enquanto que os acionistas especakficam atentos a melhor oportunidade

de recesso ou de venda de suas ates.

Como ja dito, o empreendedor, titular de acdesnardis, privilegia um interesse
instrumental de participacdo nas deliberacbes ddsams e, eventualmente, na gestdo da
Companhia, para viabilizar o atendimento de seeresse de lucro. Como os acionistas
titulares de ac¢des ordinarias sdo os Unicos cortinkegdo para se tornarem acionista
controlador, é indissociavel, desse interesse tengéo de lucro, outro superior, relacionado

ao poder conferido ao ocupante do cargo.

Os investidores ndo podem ocupar o cargo de atasniontroladores, pois nao
preenchem o requisito basico, consistente na mugue de acbes ordinarias. Geralmente,
nao almejam tal posicao; contentam-se com a sgdisfde seu interesse de lucro, seja no

recebimento de dividendos, ou na compra e vendg@es.

0 Art. 15. As acBes, conforme a natureza dos dseitovantagens que confiram a seus titulares, rshicéoias,
preferenciais, ou de fruicao.

§ 1° As acdes ordinarias da Companhia fechadaaedes preferenciais da Companhia aberta e feclatado
ser de uma ou mais classes.

§ 22 O nimero de agdes preferenciais sem direito a wotsujeitas a restrigdo no exercicio desse djrado
pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do tiatalagbes emitidas. (Redagdo dada pela Lei n93,0d@
2001)

1 COELHO, Fébio UlhoaCurso de Direito Comercialol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de acordo com o r@édigo
Civil e alteracdes da LSA. SP: Saraiva, 2002. g. 27
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A relacdo de poder entre os acionistas, considsradon base na classificacao
empreendedores e investidores, conduz a duas pssigisideradas pela Lei n.° 6.404, de

15.12.1976: o acionista controlador e a minoriaraiia.

2.1.1 Os interesses individuais e coletivos dasimadores da Sociedade Andnima

Apos a constituicdo, pode ocorrer que a Sociedad@nima necessite de novos
aportes financeiros, sem que haja disponibilidaterna, quando pode aumentar seu capital
social e emitir novas acdes, preenchidas algumascdadi¢cbes do artigo 166 da Lei n.°
6.404, de 15.12.1978. Ao invés disso, pode obter empréstimo junto aitirgbes
financeiras, ou conseguir 0 montante necessarionetw da emissao de valores mobiliarios,

distintos das acdes.

Os adquirentes de algumas espécies desses tirnntidos com a finalidade
intrinseca de financiamento, foram chamados potioTWscarelli®® acertadamente, de
financiadores:

Ao lado dos acionistas, encontraremos categorias figi@nciadores,
juridicamente bem distintos dos acionistas nos g#itmitos e na sua
disciplina, e sujeitos a regras especiais que deegrabjeto de exame.

(...)

Talvez nas sociedades anénimas, mais do que epsangtitutos juridicos,
se bem que seja esse um fenbmeno geral, se potma uma certa
fungibilidade dos instrumentos juridicos em relaghiaum determinado
objetivo econémico ou uma compatibilidade de prapésecondmicos
diversos com 0 mesmo instrumento juridico.

A fungibilidade a que se referia o comercialista déespeito a diversidade de

alternativas que uma Sociedade Andnima tem a dgmsquando necessitar de recursos

62 Art. 166. O capital social pode ser aumentado:

| - por deliberacdo da assembléia-geral ordinfdsa correcao da expressao monetaria do seu ealigo(167);
Il - por deliberacéo da assembléia-geral ou doabpnsde administracéo, observado o que a respisipoiskr o
estatuto, nos casos de emissdo de ac¢des dentroitgodutorizado no estatuto (artigo 168);

Il - por conversdo, em agdes, de debéntures de paneficiarias, e pelo exercicio de direitos endbs por
bdnus de subscri¢do, ou de opcao de compra de; acdes

IV - por deliberacdo da assembléia-geral extradrthnconvocada para decidir sobre reforma do d¢statcial,
no caso de inexistir autorizacao de aumento, casthr a mesma esgotada.

§ 1° Dentro dos 30 (trinta) dias subseqientes tiv@f@o do aumento, a Companhia requerera ao neglst
comeércio a sua averbacao, nos casos dos numeids di o arquivamento da ata da assembléia demef do
estatuto, no caso do namero V.

§ 2° O conselho fiscal, se em funcionamento, degatdo nos casos do numero lll, ser obrigatorigenenvido
antes da deliberacdo sobre o aumento de capital.

68 ASCARELLI, Tullio. Problemas atuais das sociedades anénimas e diceitgpparado Campinas: Bookseller,
1999. p. 495.
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financeiros, seja no momento da constituicao, @igrmrmente, para dar prosseguimento ao
exercicio da atividade. De inicio, emite acdeseaspondentes ao valor de seu capital social,
para que possa arrecadar 0 recurso necessarioeaccex da atividade pretendida. Num

segundo momento, existem as alternativas ja dascrit

Os titulos destinados ao financiamento sdo denalgaebéntures eommercial
papers.e, em certa medida, os bonus de subscrigaditulos — partes beneficiarias — que nao
se destinam a atracao de capital, e que ndo seofdaaos, por se restringirem a Sociedades

Anodnimas de capital fechado, e por n&o envolversantiamento.

As debéntures, reguladas nos artigos 52 a 74 dan.Le.404, de 15.12.1976, séo
titulos representativos de um empréstimo publingddo pela Companhia, representativos do
valor total do débito contraido, ou seja, a sonetepdida é dividida em varios titulos

emitidos em série.

Considera a doutrifid que a relagcdo fundamental da qual deriva uma skie
debéntures é um mutuo, sendo cada titulo représentde uma fracdo desse mutuo. A
subscricdo de uma debénture e o pagamento docat@spondente configura 0 empréstimo
a Sociedade Anbnima, que, no vencimento dos titplgara o devido ao debenturista, como

que devolvendo o dinheiro que tomou emprestado.

Por essa razao, ou seja, pelo fato de que cadadnids debénture é considerada um
anico contrato de muatuo, onde os debenturistas digiEdos como se fossem 0 mesmo polo
contratual, identifica-se uma comunh&o de intesegsdre todos os debenturistas de uma

mesma emissao, prevista expressamentapotdo artigo 68 da lei acionaria.

A comunhéo de interesses ndo depende da iniciativda vontade dos debenturistas.

E uma conseqiiéncia da forma de contratacao:

® BORBA, José Edwaldo Tavard3ireito societario.8.2 ed. rev. aum. e atual. RJ: Renovar, 2003. $-27B;
REQUIAO, RubensCurso de Direito Comercialde acordo com as Leis n. 10.303, de 31.10.200ar(nef das
sociedades anbnimas), e 10.406, de 10.01.2002 (@ddigo Civil). Vol. 2. 23.2 ed. atualizada por Rob
Edmundo Requido. SP: Saraiva, p. 107; TOMAZETE. IdfarDireito Societario. SP: Editora Juarez de
Oliveira, 2003. p. 293; COELHO, Fabio Ulhdaurso de Direito ComercialVol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de
acordo com o novo Cadigo Civil e alteragdes da LSR: Saraiva, 2002. p. 140.

% Art. 68. O agente fiduciario representa, nos termesta Lei e da escritura de emiss&o, a comunbgio d
debenturistas perante a Companhia emissora.
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Trata-se a comunhdo de interesses de uma entidadengicada, de
natureza deliberativa e representativa, sem pation@roprio, tendo como
orgado soberano a assembléia geral, a cuja deld®ificam submetidos os
negocios relativos ao exercicio dos direitos fundago contrato de mutuo
debenturistico, vinculando a coletividade de seomtiores®

Apesar do termo “personificada’, a coletividade debenturistas ndo possui
personalidade juridica. Mas € legalmente instituddan poderes para contratar por meio da
assembléia de debenturistasseu 6rgdo deliberativo, ou do agente fiduciarey 6rgao
consultivo. Obviamente, os atos praticados tém camoo objetivo a defesa do interesse
eminentemente econdémico dos debenturistas, comssteo direito de crédito junto a

Sociedade Andnima.

Os commercial paperscriados pela Resolucdo n.° 1723/90 do Conselhnekdoo
Nacional, ttm a mesma funcdo das debéntures, aucsgjtacdo de recursos no mercado de
valores mobiliarios. Uma diferenca entre esse$otite as debéntures € que se destinam a
captacao de recursos para suprimento de necessidaeldiatas de fluxo de caixa, e tém curto
prazo de pagamento, ao passo que as debénturesavismpreendimentos de valor elevado,

e sdo venciveis a longo prazo.

No entanto, a diferenca mais importante € que cadanercial papecorresponde a
um empréstimo individual, inexistindo comunhao dteriesses entre os varios titulares de
uma mesma emissao. Seja em decorréncia de leg micthtiva de seus titulares, verifica-se,
nesse caso, a existéncia de interesses individoaiamente econdmicos, titularizados por
cada um dos credores da Sociedade Anonima. Cordu@dpjdez no pagamento faz com que

seja um interesse efémero, que desaparece tasdgeatisfeito.

Os bobnus de subscricdo — disciplinados nos arfffosa 78 da Lei n.° 6.404, de

15.12.1976, sado “titulos negociaveis, emitidos Gompanhia de capital autorizado, que

® CARVALHOSA, Modesto.Comentéarios a lei de sociedades anéninias:n.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagbes das Leis n.° 9.457, de faio de 1997, e n.° 10.303, de 31 de outubr206&.
Vol. 1. 4.2 ed. rev.atual. SP: Saraiva, 2002. p. 56

°7Art. 71 da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976

% TOMAZETE. Marlon. Direito Societario.SP: Editora Juarez de Oliveira, 2003. p. 304; COB| Fabio
Ulhoa. Curso de Direito ComercialVol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de acordo com o rogdigo Civil e alteragbes
da LSA. SP: Saraiva, 2002. p. 153.
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conferem a seus titulares o direito de subscregesa da Companhia emitenfd.”A
Sociedade Andnima, por sua vez, assume a obrigdedefetivar o aumento do capital

previsto no estatuto social, correspondente ao mudeacdes constantes no bénus.

Podem ser vendidos pela Sociedade Anbénima, ouuatdb como um privilégio
adicional a acionistas ou debenturistas, mas, afsa sejam alienados, ndo possuem a
finalidade de financiamento. Sua grande vantagete éacilitar a colocacdo de acdes no
mercado, na hipotese de aumento de capital e emniesd@ovas acdes, a serem adquiridas

pelos titulares dos bdénus.

Normalmente, sdo o0s acionistas que adquirem bodawsibiscricdo, pois se trata de
direito essencial, inscrito no inciso IV do arti$j09, da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976. Nesse
caso, pode-se dizer que ndo ha o surgimento de awva pélo de interesses na esfera
societaria, apenas uma ampliacdo dos interessgaese ja mantém vinculo juridico com a

Sociedade Andnima.

Ocorre que os bbénus de subscricdo também podeadgairidos por terceiros, que
assumem, em detrimento dos acionistas, o direijoreferéncia na aquisicdo de novas acoes
gue eventualmente sejam emitidas. Nesta hipétese;sk considerar a existéncia de um pélo
de interesses individuais diferente dos ja retadacepresentado pelos titulares de bénus de
subscricdo que, a despeito da expectativa de s@réon acionistas, sdo considerados

financiadores.

Para que seus titulares adquirarstatusde acionista — caso ja ndo sejam — devem
adquirir as novas acdes emitidas, pelo valor cpomdente a parcela do aumento do capital
social. N&o ocorre, portanto, a conversao dos bénmuacdes, pois estes titulos conferem aos
titulares o direito de preferéncia para adquirdes;

Os bobnus de subscricdo sao titulos negociavei®neo os titulos de crédito, possuem
0 carater da autonomia. Por isso, podem ser cetiddesnente, e o legitimado a adquirir
acdes sera aquele que os detiver, no momento dsd&miEssa caracteristica contribui para

%9 CARVALHOSA, Modesto.Comentarios a lei de sociedades andnintasi:n.? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagbes das Leis n.° 9.457, de maio de 1997, e n.° 10.303, de 31 de outubr206&.
Vol. 2. 3.2, ed. rev.atual. SP: Saraiva, 20036p. 1
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consolidar a finalidade dos bonus, qual seja, dditta a colocagcdo de novas acdes no

mercado.

A emissédo de titulos destinados a atracdo de ktuisanceiros ou facilitacdo de
aumento de capital, de espécies diferentes das,agdefere aos seus adquirentes direitos e
obrigacdes em relacdo a Companhia. Nesses cassajséacdo dos interesses dos seus
titulares esta diretamente relacionada a lucratdedda empresa, que se desenvolve a custa de

SEeus recursos, assim como dos acionistas.

Sdo interesses econdmicos tempordrios, cuja saesfaocorre quando do
cumprimento das obrigacdes contidas nos titulospasso que a titularidade de acdes
pressupfe um interesse econdmico permanente, na&anech que 0 acionista tem a

possibilidade de permanecer na sociedade Andninnzaato ela existir.

Os financiadores ndo sao considerados acionistasnseqientemente, ndo usufruem
de nenhum direito a estes reservado pelo estatutpeta Lei n.° 6.404, de 15.12.1976.
Integram uma categoria juridicamente distinta, setima a disciplina especificada na lei

acionaria.

Ainda que ndo sejam acionistas, constituem um pélanteresses individuais ou
coletivos — dependendo do titulo adquirido — que péade ser ignorado pela Sociedade
Anbénima. Ndo podem interferir na condugdo dos negosociais, mas sdo objeto de
preocupac¢do enquanto a obrigacdo contraida juglesando tiver sido cumprida.

2.1.2 Analise do artigo 115 e a posicdo dos adamiperante o interesse da Sociedade

Andnima de capital aberto

O artigo 115 da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, éioaique faz mencéo ao interesse da
Companhia, ndo de forma direta, mas indiretameutss, € inserido como uma espécie de

limite funcional a liberdade de voto do acionista:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voi interesse da
Companhia; considerar-se-4 abusivo o0 voto exercido o fim de causar
dano a Companhia ou a outros acionistas, ou de,gidea si ou para
outrem, vantagem a que nédo faz jus e de que resultgossa resultar,
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prejuizo para a Companhia ou para outros acioni®aslacao dada pela Lei
n° 10.303, de 2001)

8 1° o acionista ndo podera votar nas eleides da assembléia-geral
relativas ao laudo de avaliacdo de bens com queoon para a formacao
do capital social e & aprovacao de suas contas admaistrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de madtcplar, ou em que
tiver interesse conflitante com o da Companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem conadsnde bem com que
concorreram para a formagé&o do capital social, @dadaprovar o laudo, sem
prejuizo da responsabilidade de que trata o § @ftaym 8°.

8§ 3° o acionista responde pelos danos dasgzelo exercicio abusivo
do direito de voto, ainda que seu voto n&o hajegbeeido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncieotio de acionista que tem
interesse conflitante com o da Companhia é anulavaetionista respondera
pelos danos causados e sera obrigado a transérar @ Companhia as
vantagens que tiver auferido.

Uma constatacao sobre a primeira parte do artid® gue, no exercicio do direito de
voto, ao acionista é vedado pautar-se por qualgsieécie de interesse particular que néo
coincida com o da Sociedade Andnima, distinto dacé&® aos demais acionistas. Contudo, €
tdo 6bvia quanto simplista, pois o dispositivo carde interpretacdo mais aprofundada. De
inicio, isoladamente, e, no segundo momento, dedaronjunta com o artigo 116 da Lei n.°
6.404, de 15.12.1976.

A referéncia ao voto como um direito é polémicao Néria um poder? Na medida em
que € atribuido a determinada espécie de acdelguw@num direito adquirido pelo titular.
No entanto, ndo configura um direito subjetivo,spojuando é exercido, 0 acionista ndo atua
em seu proéprio interesse; interfere decisivameantesiera juridica alheia, quer se trate do

interesse da Companhia, ou de outros acionistas.

O condicionamento do atendimento do interesse mmigta a coincidéncia com o da
Sociedade Andnima é bem enfatizada por Luiz Gd&s de Barros Leaéks:

(...) quando dizemos que o acionista de uma sabéedadnima dispde de
um status sociiespecifico, queremos significar que ele ocupa poscao
juridica, prépria da qualidade de séciditgliedschaft como dizem os
alemaes), que se traduz num feixe de direitos erpqde lhe confere a
faculdade de exigir prestacoes de outreng,(direito ao dividendo) e a
prerrogativa de influir na esfera juridica alhaay( poder de voto ou poder
de controle). (grifos do autor)

0 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barr&studos e pareceres sobre Sociedades AndniSRsRT, 1989. p.
18/19.
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Em razdo dessa observagcdo, o autor utiliza a egwesvoto-interesse da
Companhia”, quando se refere ao voto do acioriNda. obstante exista o reconhecimento de
um poder por outros doutrinadorésnpegavelmente existe um direito do acionista agir
defesa de seu proprio interesse, desde que hamnémic o da Sociedade Andnima. Nessa
situacdo, o interesse juridicamente tutelado é @donista, cuja existéncia ndo pode ser

negada, ndo obstante sua subordinacdo ao da Caapanh

Quando o 8§ 1.° do artigo 115 proibe o voto do astamue tenha interesse conflitante
com o da Companhia, o poder e o direito sdo olo&tsuiSe ndo houver identidade, deve o

acionista renunciar ao seu interesse, em nometel@sse da Companhia.

O voto representa um direito enquanto utilizado peionista no seu proprio interesse
individual, e, ao mesmo tempo, um poder, eis gperceite no interesse da Companhia, e nos
dos outros acionistas. Por essa razao, as refasénoi presente trabalho sdo ao “poder de

voto”.

O voto € prerrogativa exclusiva do acionista desiignempreendedor, titular de acdes
ordinarias; é por meio dele que se pode particgp@amente do cotidiano da Companhia.
Salvo em raras excecdes, os titulares de acOesrgmefais adquirem esse direito: na
assembléia de constituicao realizada pelas So@edaibnimas de capital aberto, onde todos
os acionistas podem deliberar (artigo 87, § 21f);caso de ndo-pagamento de dividendos
fixos ou minimos, fixados no estatuto, pelo praZzo superior a trés exercicios consecutivos
(artigo 111, § 1.9), ou em assembléia especialmeameocada para ratificacéo, pelos titulares
dessa espécie de acédo, de criacao de novas aef@eipeiais, aumento de classe ou alteracao

nas preferéncias ou vantagens de ac0fes ja exstantigo 136, § 1.°).

Todavia, titulares de acgOes preferenciais normaknedo ostentam o interesse de
participar ativamente da Companhia; dela somengeram a satisfacdo de seu interesse de
lucro. Seja pelo desinteresse no voto, ou pelasgsoaportunidades em que adquirem esse

direito, ndo sé@o objeto de preocupacdo quandatedo exercicio do voto. Na atuacdo dos

M COMPARATO, Fabio Konder. Controle conjunto, abmsoexercicio do voto acionario e alienagéo indireta
do controle empresarial. IBireito empresarial: estudos e pareceres. SP: Saraiva, 1995. p. 85NERA
Erasmo Valladdo Azevedo Novae<Cenflito de interesses nas assembléias deSS?AMalheiros, 1993. p. 84.
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titulares de acdes ordinarias é que vai aferir apeo ao interesse da Companhia e dos

demais acionistas.

Retomando a constatacao inicialmente feita, devessaltar que a posicdo em que o
acionista foi inserido ante a Companhia e os deam@mistas, determina o reconhecimento
de um interesse distinto e superior aos dos atamifkecorrendo a uma das vertentes da
Teoria Contratualista, identifica-se um interesp&d e especifico, delimitado no estatuto e

no objeto social.

Na criagdo da Sociedade Anbdnima, os fundadoresihesamm o exercicio de
determinada atividade econdmica, ostentando cesgerde lucro. O objetivo foi consagrado
no estatuto, assim como no objeto social, qual gegquer empresa de fim lucrativo. Extrai-
se dai a existéncia de um interesse tipico e dmpectribuido a Sociedade Anbnima, ja
existente no momento da subscrigdo publica dasacde

Além disso, trata-se de um interesse tipico, eped superior a soma dos interesses
individuais dos acionistas. Essa condicao é reagh@tbcaputdo artigo 115, que engrandece
o interesse da Sociedade Anbnima de forma imperativ voto deve ser exercido no
interesse da Companhia”. S&o colocados em podgilgétastas o interesse do acionista votante
e 0 da Sociedade Anbnima, e, em seguida, sdodaselzs interesses dos demais acionistas,
colocados em igualdade com o da Sociedade Anémaghipoteses de prejuizo decorrente

de voto abusivo ou vantagem indevida.

Quando se afirma que se trata de um interessatdistido se pretende configura-lo
apartado ou autbnomo em relacdo aos dos aciorstesse uma vinculacdo, ou melhor, uma
adesdao obrigatéria dos interesses individuais dimsiatas ao da Sociedade Anbnima, o que
somente é possivel havendo identidade.

Esse nucleo de interesses envolve somente os ste®reé a Sociedade Andnima,
excluido qualquer interesse externo, o que refargearater contratualista e privado do
interesse societario, pelo menos no que diz respeitartigo 115. Nesse primeiro momento,
pode-se admitir o interesse de obtencdo de lusrornhuma restricdo, a ndo ser aquelas

provenientes de legislacdo extra-societaria, qusguerde interesses de consumidores,
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trabalhadores, do meio ambiente, e da livre coéonora, mas que nao tem o condao de

interferir na determinacgao do interesse.

Valendo-se da ja criticada expresséo interessalsdbodesto Carvalho$asalienta o

carater objetivo do interesse da Sociedade Andrexpicitado no objeto social:

O interesse social ndo €, pois, a somatoria desesges individuais de cada
acionista, mas a transcendéncia desses mesmassS®ESIPOr um interesse
comum a todos, definido no objetivo empresariakesjzo da Companhia e
nos fins sociais que sdo comuns a todas elassejaala realizagéo do lucro.

Em conseqiiéncia, o interesse individual ndo se smomenteresse social,
porém, qualitativamente, reflete os interesses oitdmios dos socios. Deve
ser exercidati sociie naouti singuli(grifos do autor).

A expressao interesse comum da a nocao de quatgaelé um interesse coletivo dos
acionistas, o que é incorreto. Nao existe uma ud@&a@cionistas, e uma sintese de seus
interesses individuais, que resulte num intereséetico. Em primeiro lugar, as diferentes
categorias de acionistas possuem interesse pumreeahdémico, traduzido em lucro, mas
diversas maneiras de satisfazé-los, o que repeesemtimpedimento ao reconhecimento de

um interesse coletivo.

Em segundo lugar, a livre cessibilidade das acfiefenenciais — e mesmo ordinarias —
implica obrigatoriamente uma rotatividade de atad, sobretudo os investidores, titulares
de acdes preferenciais. Mesmo que os empreendguEnmaanecam longo periodo de tempo
na Companhia, ndo existe um interesse coletivongor haver a congregacédo de todos os

interesses individuais dos acionistas.

Por dltimo, a existéncia de um interesse distintsuperior atribuido a Sociedade
Andnima ndo pode ser apontada como resultado @éoes#e coletivo, eis que preexiste a
entrada dos acionistas. E um interesse que dewesemm a todos os acionistas, de modo que
todos os interesses individualmente consideradoseate coincidam, sob pena de ndo serem

admitidos. Geralmente coincidem, mas conflitos podeorrer, e s&o previstos na lei.

2 CARVALHOSA, ModestoComentarios a Lei de Sociedades Andninhasn.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976.Vol. 2. SP: Saraiva, 2003. p. 457.
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Quando o acionista adquire acdes, o interesse dadade Andonima preexiste. Ao
assumir a qualidade de acionista, a ele sera édafema série de direitos e obrigacdes, que
devem ser exercitados na moldura do interesseisupajue se alude. Sobretudo o voto deve
se conformar com esse interesse; deve ser exgveidoacionista imbuido nessa condicéo,
privilegiando o interesse que lhe é superior, eseqientemente, respeitando o interesse de
todos os acionistas, em detrimento de qualquenesge individual conflitante.

A correspondéncia do interesse da Companhia codo®®acionistas existe somente
quando a manifestagdo dos acionistas, por meiaetgieio do direito de voto em assembléia
geral, advenha dstatus socii Ndo se admite que o acionista persiga nenhumegge

particular, sob pena de caracterizacdo de comflitce esse interesse e o da Companhia.

Héa uma hierarquia de interesses, onde é supedar@ompanhia, quando comparado
aos interesses individuais dos acionistas. Com &sbsciplina do interesse da Companhia
consagrada no artigo 115 da Lei n.° 6.404, de 1B¥B, € uma forma de tutela da
Companhia contra o0 acionista, 0 que se concreita lpnite a persecucdo de interesses

particulares, pelo acionista.

Destacando o repudio da Sociedade Anbénima a qualiueresse individual

conflitante, assevera Luiz Gastdo Paes de BarrasS’ejue

(...) se é certo que o so6cio busca na sociedaddagab de um interesse
proprio, ndo € menos certo que esse interessegbesonodo algum pode
ser satisfeito em detrimento da sociedade, sersianpente pela satisfacdo
do interesse social comum a todos os acionistadp Wjue sem essa
convergéncia de interesses individuais dos soaiosum Unico interesse
comum néo se poderia falar em sociedade.

Da forma como o exercicio do voto é delimitado pefltigo 115, admite-se a
existéncia de uma Sociedade Andnima mesmo que ajaochnvergéncia de interesses dos
acionistas num interesse coletivo, ja que o adiamjse possua voto conflitante deve abster-

se de votar.

3 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Comentariosi @lds sociedades andnimas. Vol. 2. SP: Sarair8g.19
p. 246.
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Mais do que uma unido de interesses, existe naedume Andnima um antagonismo
de interesses, previsto na Lei n.° 6.404, de 18YB, no tema conflito de interesses. Como

adverte Tullio Ascarelll#

O estudo das sociedades anénimas vem pondo cadaaezm evidéncia
serem, 0s varios acionistas, animados por intengiessas (controle da
sociedade, de aplicacdo de capital, de especuletg@p, haver diversidade
de interesses durante a vida da sociedade, e pssitiante.

O controle, aplicacdo de capital e especulacédeayde o comercialista referem-se,
respectivamente, aos acionistas empreendedoregingn e especuladores, cuja existéncia é
inquestionavel. Essa constatacdo demonstra quéeresse da Companhia ndo pode ficar
adstrito a um impossivel interesse coletivo, sotapke ndo se concretizar.

A diversidade e incompatibilidade de interessesera Companhia € ilustrada de
forma bastante compreensivel por Norma Johnssemteat com base em voto proferido em
Inquérito Administrativo da CVM:

Ao mesmo tempo em que ele possui o dever legalothr em favor dos

interesses da sociedade, surge o seu interessal@rina outra ponta, de
modo que € impossivel atender plenamente os deigjosinevitavel o

sacrificio de um em nome do outro. Para evitar @julteresse social seja
renunciado pelo acionista, a Lei 6.404/76 impedimesmo de deliberar nas
assembléias em que possa haver o conflito.

Um exemplo interessante utilizado pela DiretoraaReh € o de um acionista, que ao
mesmo tempo € empresario, cujo interesse l0gia® gud seus produtos sejam remunerados
da melhor maneira possivel. O que ocorreria nutoagdo em que se deliberasse a respeito
da aquisicao do estabelecimento empresarial deipdagle do acionista? Ele renunciaria a

seu legitimo interesse de lucro em nome do inter@gsCompanhia da qual é acionista?

" ASCARELLI, Tullio. Problemas atuais das sociedades anénimas e diceitgpparado Campinas: Bookseller,
1999. p. 377.

® PARENTE, Norma Johnssen. Voto proferido no IngoéAdministrativo CVM TA/RJ 2002/1.153, em
06.11.2002. IrRevista de Direito Mercantil,Industrial, Econ6mied-inanceiroVol. 128. Out-dez.2002. p. 251.
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Essa situacdo é perfeitamente factivel, e com s&s@reocupou o legislador, ao
estabelecer regras de protecdo ao interesse daaBbrpque, no exemplo considerado, e
naquela determinada deliberacdo, se concretiza aoraquisicdo do estabelecimento
empresarial pelo melhor preco. Isso pode né&o imple lucro almejado pelo “acionista-

vendedor”, mas obrigatoriamente tem de contribara@ lucratividade da Companhia.

O ultimo aspecto do artigo 115 a ser analisadaatipeito a atribuicdo de interesse a
uma sociedade empresaria, o que pode parecer wpagiméncia, pois somente seres
humanos possuem necessidades, e, conseqientemiEmesses, sejam sociais, econémicos

ou politicos.

Seria, entdo, incorreto afirmar que a Sociedadeniwm®, dotada de personalidade

juridica, é titular de um interesse autbnomo?

A razado da constituicdo desse tipo societario, erdeada e saida de acionistas, € 0
interesse econdmico satisfeito por meio do pagamaandividendos, ou do ganho na compra
e venda de acdes. A sociedade configura uma foenmaghnizacao dos interesses individuais
e de exercicio de uma atividade econdmica, quéeosemtavel, possibilitara a realizacdo dos
interesses de seus membros. Esta é a sua funglpresexercida, é conveniente reforcar,

para a satisfacdo de necessidades humanas.

A personificagdo juridica e a atribuicdo de umredee a Sociedade Andnima ndo a
torna autbnoma a ponto de ser considerada um firsi emsma. Nao possui vontade prépria,
atributo resguardado exclusivamente ao homem. Pastvarias consequéncias da aquisicao
de personalidade juridica — capacidade processwangatual; patrimoénio préprio; sede,
denominacdo —, tem-se a atribuicdo de um interespecifico, cujo contetdo busca-se

definir.

N&o se pode olvidar que nem todo sujeito de diréitoma pessoa, pois o direito
reconhece a existéncia da massa falida e do espého que tenham personalidade juridica.
Em Direito Comercial, essa constatacdo € feita dirpda Sociedade em Conta de
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Participacéo e da Sociedade em Comum, disciplinpdls Codigo Civil’® cuja existéncia

admitida, sem personalidade juridica.

Torna-se, entdo, uma realidade juridica, com cdpdei de intervir como sujeito na
vida juridica, ou, na exata medida do que ensir@oFéonder Comparat6, torna-se um
“centro de interesses autbnomo, relativamente éissitudes que afetam a existéncia das
pessoas fisicas que lhe deram origem, ou que atmansua area:. fundadores, sécios,
administradores”. Contudo, ndo deixa de ser unrunmsnto apto para atendimento dos
interesses individuais dos acionistas, ainda gsewseja identificado de forma distinta no

caputdo artigo 115.

Poderia se falar que, sendo a Sociedade Anonimasaoiedade empresaria dotada de
personalidade juridica, tem finalidade lucrativa, ainda, objetivo de lucro — inerente ao
objeto social fixado no artigo 2.° da Lei n.° 6.404 15.12.1976. Nao obstante a pertinéncia
dessas expressoes, admite-se o interesse de usoa pesdica em razdo da mencéo expressa
no artigo 115, e, mais do que isso, porque é na@ngente do que “finalidade de lucro”,
adstrita as relacdes envolvendo sociedade e akEsniao passo que O interesse a ser
defendido extravasa essas relagdes, mesmo qua astégado ao objeto social e a finalidade

de lucro.

A utilizacdo da expressao interesse social, da ¢entna, evitaria discussdes sobre um
aparente interesse proprio da Sociedade Anénimtsaiés de uma leitura superficial do
artigo 115. Mas a expressao tornou-se impropriayiende da inutilidade e confusdo gerada

com a adicao do adjetivo “social” ao interesse m@rte societario.

Por isso, desde que delimitada sua funcéo, afigeiglenamente cabivel a utilizagédo
da expresséo “interesse da Sociedade Andénima”.

2.2 CONTROLE ACIONARIO: CONFIGURACAO E FUNCAO

A caracterizagdo do controle da Sociedade Anonena Yinculagdo direta com a

espécie de acdo, e com a categoria em que se ips@&onista, empreendedor ou

7% Artigos 986 a 996.
""COMPARATO, Fabio KondelO poder de controle na sociedade anénitha.ed. RJ: Forense, 2005. p. 356.
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investidor’® Apesar de ndo reconhecida expressamente, masmkdgt pela lei, essa
categorizagdo ampara o acionista controlador cantr@decisorio de poder na Companhia.

Somente € reconhecido como controlador o aciooistgrupo de acionistas que, de
modo permanente e efetivo, dirige 0os negocios spdmpde sua vontade nos atos praticados
tanto na Assembléia Geral, quanto fora dela, p&tbministradores e Diretores. Evidencia a
existéncia de poder, por parte daquele a quembdiigtn, na medida em que é conceituado
como a “capacidade de causar, determinar ou akesdo dos 6rgdos da companhia. E o
poder politico na sociedade, no sentido de podpreswo da sua estrutura interna, que

compreende a capacidade de alocar e distribuirpmdsa estruturd?.

Quando se aduz a determinar a atuacao dos érgddsnai@anhia, deve-se considerar,
entdo, a Assembléia Geral, o Conselho de Admig&trae a Diretoria. Nao é suficiente,
portanto, a titularidade de acdes que confira afogle acionista controlador — e nem com
isso se contenta quem nela esteja. Mais do quedgsele que exerce e detém o controle, o

fara para dirigir a companhia; impor, de modo eée& permanente, sua vontade.

Reportando-se ao interesse individual e egoistiomove o acionista empreendedor
ou investidor, verifica-se, na atuacao do acionistatrolador, a existéncia de um interesse

instrumental, uma maneira de tornar concreto gesge lucrativo.

A atuacdo do controle ja havia sido diagnosticada Adolf Augustus Berle e
Gardiner C. Mean% em 1932, no cenério norte-americano:

7

O controle € um produto caracteristico do sistemaatiedade anénima.
Como a soberania, seu equivalente no campo pol&iam conceito fugidio,

pois raramente se consegue isolar ou definir o mpeool@ clareza. Como a
direcdo de uma sociedade andnima € exercida paounselho de diretores,
podemos dizer, para simplificar, que o controlé esh méos do individuo
ou grupo que tem o poder efetivo de selecionarnsalbo de diretores (ou
sua maioria), seja mobilizando o direito legal deothé-los — “controlando”

a maioria dos votos de forma direta ou atravédgieramecanismo legal —
seja exercendo pressao que influencia a sua escolha

8 Na doutrina italiana, essa vinculagdo é bastaisteel, pois ocapitale dirigenteé utilizado para identificar o
capitale di comandoou capitale di controlloda sociedade (GALGANO, Francescbrattato di Diritto
Commerciale e di Diritto Pubblico dell’EconomMol. 29. 2.2 ed. Tomo I. Padova: Cedam, 2004. jp. 32

" LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. lei das S/Apressupostos, elaboracéo, aplicacéo.
vol. I. RJ: Renovar, 1997. p. 66.

8 BERLE, Adolf Augustus, MEANS, Gardiner @& moderna sociedade an6nima e a propriedade privada
Trad. de Dinah de Abreu Azevedo. 2.2 ed. SP: Navtufl, 1987. p. 85.
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As observacdes se aplicam a Sociedade Andnimddirascom a ressalva de que a
de capital aberto possui um Conselho de Admini&tralylas no restante, ou seja, poder de

eleger administradores e conduzir os ramos dadambée ndo ha diferenca.

No intuito de qualificar juridicamente o controf&bio Konder Compardtbassevera
que se trata de um poder soberano, que ndo sendenftom o exercicio das funcdes

administrativas. ldentifica um

poder de disposicdo dos bens da empresa. Em refam@on, aos acionistas
ndo-controladores, o controle ndo se manifesta amwando hierarquico,
exigindo obediéncia e culminando sanc¢des, mas @rpdd decidir por
outrem, produzindo efeitos na esfera patrimoniatédg ndo controladores.

Como bens da empresa a que se refere, englobanakealmente, os bens de
producdo que compdem o estabelecimento empresargdnizados para o exercicio da

atividade. Obviamente, a propriedade desses béasséciedade Anbnima.

No que diz respeito aos acionistas ndao controlad@assim considerados os titulares
de acdes ordinarias e preferenciais, configur@seyelacdo a estes, o poder que possui 0
controlador de interferir em sua esfera juridictrdipeonial, na medida em que, pelo principio
majoritario vigente nas assembléias gerais, dewdimster-se as decisbes assembleares, e

aos atos do controlador.

Na busca de uma qualificacdo juridica, o contrala@l@omparado ao empresario,
refutando-se a pessoa juridica como titular de mesgeque sdo atributos exclusivos do
homem. Imputando-se ao controlador a qualidadeigagides do empresario, que é possivel
pela importancia e poderes assumidos, possibditass cumprimento dos deveres
constitucionais assinalados pelo artigo 116, poront® quem possa ser pessoalmente

responséavel por isso.

A qualificacdo do controlador como empresario € iaden por alguns

doutrinadore§?, que chegam a aludir ao “acionista empres&ticdmo exercente de toda a

81 COMPARATO, Fabio KondelO poder de controle na sociedade andnithaed. RJ: Forense, 2005. p.
135/136.

8 BULGARELLI, Waldirio. Tratado de direito empresariat.2 ed. SP: ATLAS, 2000. p. 173.

8 LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. lei das S/Apressupostos, elaboracéo, aplicagéo.
vol. I. RJ: Renovar, 1997. p. 87;



58

funcdo empresarial. Essa identificacdo também teesldl Exposicdo de Motivos da Lei n.°
6.404, de 15.12.1976:

Secdo IV — Acionista controlador

O art. 116 dastatusproprio, no direito brasileiro, a figura do “acista
controlador”. Esta € inovagdo em que a norma gaidisa a encontrar-se
com a realidade econdmica subjacente. (...) Ocpeea empresa, sobretudo
na escala em que lhe imp8e a economia moderngydder e importancia
social de tal maneira relevantes nha comunidadeogupie a dirigem devem
assumir a primeira cena na vida econémica.

(...) O principio béasico adotado pelo Projeto, e ganstitui o padrdo para
apreciar o comportamento do acionista controlaglorde que o exercicio do
poder de controle so é legitimo para fazer a cohipaealizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e enquanto respeierde lealmente aos
direitos e interesses de todos aqueles vinculadempiesa — 0s que nela
trabalham, os acionistas minoritarios, os inveséisodo mercado e 0s
membros da comunidade em que atua.

O acionista controlador foi apontado como aquele djuge a empresa, e que deve
assumir a primeira cena na vida econ6mica. Tragt@@®o destacado, de incorporar na
norma juridica a realidade das sociedades andnMussostatusa que o legislador pretendeu

alcar o controlador faz dele um empresério?

Ainda que desempenhe papel central de conducédoetxios sociais, possa dispor
dos bens alheios, tenha atuacao efetiva em assampk¥ais, na eleicdo de administradores,
nao pode o controlador ser considerado um empoesaeismo que com ele seja comparado e
confundido.

O artigo 966 do Cddigo Civil estabelece que o esgie “(...) exerce
profissionalmente atividade econdémica organizada agproducéo ou a circulacao de bens ou
de servicos”. Quem exerce a atividade econOmicamidafno estatuto, nos parametros do
artigo 2.° da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, € ai¢fade Anbdnima, sujeita a registro
obrigatorio no Registro Publico de Empresas Meisdattigo 87, § 4.°, da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976, e artigo 985 do Cddigo Civil. A elatprcem o0s bens sociais que compdem o
estabelecimento empresarial, que podem ser, natenthspostos pelo acionista controlador.

Por essa razdo, o enquadramento do acionista t@mdrocomo empresario tornaria
obrigatério o registro no mesmo 6rgao, sob penasete considerado irregular, e essa

obrigatoriedade ndo existe na lei acionaria. Soma-sso o fato de que o artigo 116, a ser
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analisado em seguida, admite o controle exercid@@ssoa juridica, caso em que ndo se tem
a personificacdo da atividade. Nao foi essa, eat&ttencdo do legislador.

Contudo, ndo se nega que O acionista controladercaxsua funcdo de modo
equivalente a um empresario: é colocado como prestu indispensavel da atividade
exercida pela companhia, e como condicdo essqpanal que ela alcance sua finalidade. A
funcdo é idéntica a do empreséario, mas nenhumaiddede existe quando se fala da

qualificacédo juridica.

O enquadramento juridico mais coerente € o do stéonontrolador como um 6rgéo
social que detém, efetivamente, o poder de mandmciadade, ndo obstante a existéncia de

outros 6rgaos sociais — Assembléia Geral, Consi#hddministracéo e Diretoria.

Conforme a Exposi¢céo de Motivos havia anunciadartigo 116 da Lei n.° 6.404, de

15.12.1976, veio a dar concretude a figura do &ti@controlador:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador ssp&, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de wotcsob controle
comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegudsmmodo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacdes da assemblebeaye poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir asdsdes sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve ospoder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumparfgngao social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demaiistagbda empresa, 0S
gue nela trabalham e para com a comunidade emtgagaujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.

O voto revela-se como pressuposto fundamental paexercicio da funcdo de
acionista controlador. Verifica-se, a partir daie gomente acionistas empreendedores podem

assumir posicao de comando na companhia.

Nota-se ainda que, se 50% das a¢Oes emitidas gena@m&o tém direito de voto, a
existéncia de maioria de acbes — num critério giadind — n8o € pressuposto para se tornar

acionista controlador. Isso somente ocorreria dast@s acdes contivessem o direito de voto.
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Sabendo-se que a maioria de votos é aferida coendma$0% das a¢des ordinarias emitidas,
pode-se tornar acionista controlador aquele qusuyiosiais de 25% do capital social tétal.

Tendo o exercicio do voto como elemento fundameptaderva-se que o controle
pode ser ocupado por pessoa natural ou juridicggoougrupo de pessoas vinculadas por

acordo de voto, ou sob controle comum.

No primeiro caso, tanto a pessoa natural quantcessoa juridica — sociedade
controladora, de acordo com a regra do artigo Z6.e n.° 6.404, de 15.12.1976 — sédo
titulares de agBes ordinarias, que assegurem aimdims votos em Assembléia Geral. E uma
situacdo mais confortavel para o controlador, vigie decorre da propriedade das acodes

necessarias ao controle, sem que se tenha queareg@justes com outros acionistas.

O segundo caso envolve grupo de pessoas naturgisidigcas, vinculado por acordo

de votos ou que esteja sob controle comum.

A hipétese de acordo de voto pressupde acordoideistas, regulado pelo artigo 118
da Lei n.° 6.404, de 15.12.19%6S40 definidos como

8 Deve-se atentar para o fato de que, até 31.10.20@hdo a Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, foi altera limite

de emissdo de acdes preferenciais sem o direiteotbeera de 2/3 do capital social. Logo, o acienigtie
possuisse o equivalente a 16,67% do capital stutal| poderia se tornar acionista controladoraEstiacéo
ainda persiste para companhias existentes atéaaddadlteracdo legal, de acordo com permisséo £gidn
artigo 8.° da Lei n.° 10.303, de 31.10.2001.

8 Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compvanda de suas acdes, preferéncia para adayiri-la
exercicio do direito a voto, ou do poder de coptdgverdo ser observados pela companhia quandivatgs

na sua sede. (Redacdo dada pela Lei n® 10.3080d¢ 2

§ 1° As obrigacbes ou 6nus decorrentes dessesogcsmthente serdo oponiveis a terceiros, depoiseibatios

nos livros de registro e nos certificados das ggfEeemitidos.

§ 2° Esses acordos nédo poderdo ser invocados xiaria e acionista de responsabilidade no exerddciaireito

de voto (artigo 115) ou do poder de controle (agify16 e 117).

§ 3° Nas condi¢Bes previstas no acordo, os acengbdem promover a execucdo especifica das obeigac
assumidas.

§ 4° As acdes averbadas nos termos deste artigoo@odo ser negociadas em bolsa ou no mercadalciob

8 5° No relatério anual, os o6rgdos da administragdocompanhia aberta informardo a assembléia-geral
as disposi¢cOes sobre politica de reinvestimentiuates e distribuicdo de dividendos, constanteaatedos de
acionistas arquivados na companhia.

§ 6> O acordo de acionistas cujo prazo for fixado entéo de termo ou condigdo resolutiva somente pede s
denunciado segundo suas estipulacdes. (Incluidolgéin® 10.303, de 2001)

§ 7 O mandato outorgado nos termos de acordo de at@erpara proferir, em assembléia-geral ou especial
voto contra ou a favor de determinada deliberagéddera prever prazo superior ao constante dfod® art. 126
desta Lei. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)

§ 8 O presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiaddetiberacdo da companhia ndo computara o voto
proferido com infracdo de acordo de acionistasddeuente arquivado. (Incluido pela Lei n°® 10.3032@(@1)

§ & O ndocomparecimento a assembléia ou as reuni@érdaos de administracdo da companhia, bem como
as abstencbes de voto de qualquer parte de acerdoighistas ou de membros do conselho de adnaigéstr
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(...) ajustes parassociais, ou seja, celebrados aemterveniéncia da
sociedade e alheios a seus atos constitutivos ezaglies posteriores,
mediante 0s quais 0s acionistas livremente congeani clausulas
restritivas & compra e venda de suas acdes, agnei@ para adquiri-las ou
ao exercicio do direito de v&fo

Séo identificados como ajustes ou pactos parass@catratarem de temas relativos a
sociedade, complementando a regulamentacdo legedtautaria. Estabelecem vinculo
somente entre seus participantes, e sua eficacdatpea companhia depende de registro do
instrumento do acordo em sua sede. Nao existe megdizlico autbnomo e desvinculado do
interesse da Companhia, mas sdo um meio de implésen

Seja no caso de acordo de voto ou de exerciciowmtate, ainda que haja repercusséo
na esfera patrimonial e social dos acionistas,aodacde acionistas ndo perde sua natureza
parassocietaria, na medida em que a ele se vincsitgmente os acionistas signatarios. A
repercussdo ndo decorre de vinculacdo direta dmadals, mas de atos praticados pelos

acionistas compromissados pelo acordo.

Enquanto estiver vigente, 0s acionistas compromstminstituir uma comunhéo,

(...) para assim exercer o controle societaricdagzela qual convencionam
realizar umaeunido préviaa cada deliberacdo dos 6rgdos sociais, onde sera
decidido, pelo critério de maioria absoluta dosrdaotes, o rumo dos votos

a serem proferidos pelos acionistas em assemldéad @ pelos conselheiros

e diretores representantes dos acionistas sigmataras reunides do
Conselho de Administracéo e diretoria, respectivaafé

Verifica-se que, a partir da realizacdo do acoadojeliberacdes ocorrem previamente
entre os acordantes, e € decidido, por maioria l@lasoo voto a ser proferido pelo
representante do acordo, em Assembléia Geral. €uasto esteja em desacordo com o ajuste

eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegyarte prejudicada o direito de votar com a®sfc¢d
pertencentes ao acionista ausente ou omisso easm @e membro do conselho de administracdo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicéidcluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)

§ 10. Os acionistas vinculados a acordo de acamagverdo indicar, no ato de arquivamento, reprase para
comunicar-se com a companhia, para prestar ou eedaformacdes, quando solicitadas. (Incluido pelan®
10.303, de 2001)

§ 11. A companhia podera solicitar aos membroscdoda esclarecimento sobre suas clausulas. (Ircheth

Lei n® 10.303, de 2001)

% TEIXEIRA, Egberto Lacerda, GUERREIRO, Alexandreva@s.Das sociedades andnimas no direito
brasileiro. SP: Bushatsky, 1979. p. 304.

8" CARVALHOSA, ModestoComentérios a lei de sociedades anonimas:n.? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modifica¢des das Leis n. 9.457, d=rhalo de 1997, e n. 10.303, de 31 de outubro d&. Xol.

I. 3.2 ed. rev. atual. SP: Saraiva, 2003. p. 526.
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prévio, ndo devera ser computado pelo presidenssskembléia, ou pelo 6rgao colegiado de
deliberacdo da companhia (art. 118, § 3.9).

Na hipotese de controle decorrente de acordo dmiatas, todas as atribuicbes do
controlador sdo desempenhadas pelo representasteaawdantes, que se constitui um

mandatario com poderes para votar.

Adquire-se, por meio do acordo de acionistas, amaados votos em Assembléia
Geral, de modo permanente, e 0 poder de elegeri@iandos membros do Conselho de
Administracdo e da Diretoria. Aqueles que foremt@depor forgca do voto decorrente do

acordo, ficam vinculados as deliberacdes dos antegatomadas em reunides prévias.

No acordo de acionistas para exercicio do contlpatente a existéncia de um
interesse coletivo entre os acordantes, com efiganto a companhia, e que possui carater de
coercibilidade, visto que a deliberacdo prévia wiactodos os acordantes, e 0 voto em

desacordo com o ajuste ndo deve ser computado.

O interesse coletivo fica visivel quando se obsen@o acordo somente é elaborado
por aqueles acionistas que comungam o mesmo is¢gergaal seja, controlar a companhia,

que, por sua vez, é obrigada a respeita-lo.

A Ultima hip6tese enunciada maputdo artigo 116 — grupo de pessoas sob controle
comum — envolve sociedatielding, constituida com o fim especifico de concentravaies
correspondentes as a¢des do grupo de determineigalate. Por esse sistema, 0s votos sédo
transferidos de uma sociedade para a sociedalding que passa a exercer o controle da

Sociedade Andnima de que participa.

E marcante, no artigo 116, a utilizacéo do termadgs”, inserido como um atributo
do acionista controlador. Nao basta, portanto, yposs maioria dos votos nas deliberacdes
assembleares. Mais do que isso, é necessariaténeidsde poder, suficiente para eleger a
maioria dos administradores, para dirigir as afigeb sociais, e orientar o funcionamento dos
orgaos sociais. Neste aspecto, o dispositivo imrarp controle existente na realidade da

Sociedade Anbdnima, descrito como um poder soberano.
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2.3 POSICAO DO ACIONISTA CONTROLADOR PERANTE OS VABS POLOS DE
INTERESSES INCLUIDOS NO PARAGRAFO UNICO DO ARTIGQ A&

Quando se analisa somentecaput do artigo 116, observa-se que € possivel o
exercicio do poder do controlador, de modo efetivpermanente, no sentido de que a
Companhia atinja sua finalidade lucrativa, deliastgelo estatuto. Neste caso, o controlador
tem liberdade para a persecucdo do interesse iegoist lucrativo que o vinculou a
Companhia e o fez chegar a essa posicao, e, daaniesma, mobilizou os demais acionistas,

empreendedores ou investidores.

Sob esse prisma, molda-se o interesse da Socida@ména pela finalidade lucrativa
da atividade, o que € possivel pelos interessegatoos dos acionistas. Até este momento,
uma visdo contratualista e individualista da Sauied Anbnima é aceitavel, pois estdo

presentes somente 0s interesses dos acionistas.

Dessa analise parcial, resulta que o acionistaaladbr chega ao cargo porque ja era
detentor de poder suficiente. A partir de entdespa ser de direito o poder que de fato ja
possuia.

Seria, no entanto, fabuloso para o acionista claatoo, e desastroso para os demais
acionistas, se ao poder ndo fossem acrescidosedevaun melhor, se o poder ndo fosse
delimitado. E é disso que trata o paragrafo Uniocoadigo 116 da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976.

O acionista controlador foi erigido pela Lei n. 4@, de 15.12.1976, como um
elemento de equilibrio e harmonizacéao dos intesesaeSociedade Anénima. Como visto, o
poder de que dispde Ihe permite a persecucéo aedtde de lucro, e satisfacdo do interesse
da Sociedade Andnima e dos acionistas. No entastdeveres que lhe sdo impostos fazem
com que seja detentor do que pode ser chamador-gester”, ja que a lei ndo reconhece o

poder sem o cumprimento de deveres.

No paragrafo unico do artigo 116, observa-se gpeder deve ser usado para fazer a

companhia realizar seu objeto e cumprir sua fulsg&al. Além disso, o controlador assume
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“deveres e responsabilidades para com os aciordst&npresa, 0s que nela trabalham e a
comunidade em gue atua, cujos direitos e intereksaslealmente atender e respeitar”.

O desmembramento dessas expressoes, feito a qeagsibilitard a compreensao dos

seus significados.

2.3.1 Realizacao do objeto e cumprimento da fusoéal

7

A redacdo do dispositivo é confusa, dada a impgiecisom que foi utilizada a
expressao funcao social:

Art. 116. (...)

Paragrafo anico. O acionista controlador deve ospoder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumpra &in¢édo sociale tem
deveres e responsabilidades para com os demaiistagoda empresa, 0S
que nela trabalham e para com a comunidade emtgaecujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atenddnqgessos)

A andlise gramatical indica que a funcéo sociahfdbuida a Sociedade Andnima, ja
gue o poder deve ser usado “com o fim de fazengaahia realizar seu objeto e cumprir sua
funcdo social’. Pelo menos no que diz respeitodag&o, o objeto pertence a companhia,

assim como a funcao social, e nisso repousa a aisae

Nao se nega que o objeto da Sociedade AnOnimaasejapresa, mencionada no
artigo 2.° da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, comaalguer empresa de fim lucrativo, ndo
contrario a lei, a ordem publica e aos bons costtimfdotando-se expressao peculiar do
direito societario, deve-se referir ao objeto do@ae indica, especificamente, o objeto de

determinada sociedade empresaria.

Mas nado se trata de mero objeto, dada a congreghigd@itteresses no seu entorno,
relacionados aos acionistas, aos que nela trabahamomunidade em que atua. No que diz
respeito aos acionistas, poder-se-ia apontar a@mmeum equivoco, ao invés de uma
imprecisdo. Se o capital social da companhia élidiwiem acdes (artigo 1.° da Lei n.° 6.404,
de 15.12.1976), o titular desses titulos € aciardst Sociedade Andnima, com quem mantém
vinculo juridico. O mesmo ocorreria com o0s trabatiias, que ndo sao contratados pela

empresa, mas pela Sociedade Anénima.
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A forma como a empresa € retratada no paragrafcoldd artigo 116, permite
considera-la uma instituicio, em referéncia & sedeisenvolvida por Maurice Haurifupara

o ramo do Direito Publico, e que tem como elemeobostitutivos de uma instituicao:

1. uma idéia de obra ou de empresa, que cria alleisocial, unindo todos
0s participantes em vista da realizacdo dessa;i@éiama coletividade
humana interessada na realizacdo dessa mesmataléims membros do
grupo ou seus beneficiarios passivos); 3. uma m@ge#o, ou seja, um
conjunto de meios destinados a consecucdo de umcdimum; 4. a

manifestacdo de uma comunidade de propoésitos estreembros que ndo

participam diretamente na atividade do corpo s@cgdus 6rgaos diretores.

Todos os mencionados no paragrafo unico do artigd dodem ser considerados
participantes, sejam o0s acionistas e trabalhadocoesp membros do grupo, ou a comunidade,
como beneficiario passivo. Transposta para o DirSiocietario por Alberto Asquifit, a

empresa vista como instituicao foi assim abordada:

Na empresa como organizacdo de pessoas, compredendezmpresario e
seus colaboradores, concentram-se todos os elesneatacteristicos da
instituicdo; o fim comum, isto €, a conquista de gsultado produtivo,

socialmente util, que supera os fins individuais dmpresério

(intermediacao, lucro) e dos empregados (saldoiq)pder ordenatério do
empresario em relacdo aos trabalhadores subordinaalorelacdo de
cooperacgao entre esses; a conseqiente formacdo delenamento interno
da empresa, que confere as relacdes de trabaéim,dd aspecto contratual
e patrimonial, um particular aspecto institucional.

A correlacdo com a empresa retratada por essa temm a mencionada no paragrafo
anico do artigo 116 € inevitavel. Do contrario, néda o legislador relacionado os acionistas
e trabalhadores diretamente com a empresa. O caligecitaliano salienf ainda que o
reconhecimento da empresa como instituicdo naadenpkrsonificacéo, e que a outorga de
personalidade juridica tem o escopo de atribuiezsem sujeito, diverso dos socios ou

acionistas, as relacdes juridicas externas da izayzfo.

8 HAURIOU, Maurice. La Théorie de I'lnstitution eeda FondationApudRAO, Vicente.O direito e a vida
dos direitos5.2 ed. anotada e atual. por Ovidio Rocha Barmosi®/al. SP: RT, 1999. p. 730.

8 ASQUINI, Alberto. Profili dell'impresa. Rivista tiBirito Commerciale. Vol. 41. 1943. Traduzido gedbio
Konder ComparatdRrevista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmied-inanceiron.® 104. Out-dez 1996.
SP: RT, 1996. p. 123/124.

% |dem, ibidem. p. 123.
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O ordenamento juridico brasileiro ndo reconhecmpresa como sujeito de direito, o0
que também possibilita a aceitacdo da empresaiéaepela Sociedade Andnima como
instituicdo. O Codigo Civil conserva a distincaddrenempresario e sociedade empresaria
como titulares da empresa, conceituada como atigidaonémica de producéo ou circulacéo
de bens ou de servicos para o mercado (artigo 866¢i n.° 6.404, de 15.12.1976, por sua
vez, em momento algum afasta da empresa a quedificde atividade, resguardando a

Sociedade Andnima sua titularidade.

Essa orientacdo vem sendo mantida, como se pode&arenas legislacdes mais
recentes que retratam a empresa como atividade,tituigr € o empresario ou sociedade
empresaria. O exemplo mais recente € a Lei n.°011l.de 09.02.2005, que “regula a
recuperacao judicial, a extrajudicial e a falérdmeempresario e da sociedade empresaria”, e,
especialmente nos artigos“t.2  47% faz mencdo ao empresario e sociedade empresaria

COMOo sujeitos responsaveis pelo exercicio da empres

O posicionamento do legislador, no que diz respeimmpresa como atividade, nao
impede a sua classificacdo como sujeito do Diteg¢onémico, sob o fundamento de que € o
“principal instrumento de dinamizacdo da prépridaviecondmica®’ ao passo que, se

considerada como atividade, ndo haveria possidgidie responsabilizacéo.

Contudo, esse fundamento ndo se sustenta, vistoagsa legislacdo ndo reconhece a
empresa como sujeito de direito. Além disso, aitm de responsabilidade ao empresério,
sociedade empresaria, ou acionista controladoreaso da Sociedade Andénima — € um meio
eficaz de imputar deveres e responsabilidades esjugle realmente iniciam e conduzem a

empresa.

Ao identificar na empresa uma instituicdo, nao temde dota-la de personalidade
juridica, ou transforma-la em sujeito de direit@oNobstante o fato de ser classificada como

atividade econdmica organizada, nos moldes dooca@@p do Cdodigo Civil, a redacdo do

L Art. 1° Esta Lei disciplina a recuperagéo judiciarecuperacéo extrajudicial e a faléncia do esépre e da
sociedade empresaria, doravante referidos simplesmemo devedor.

%2 Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetiviabilizar a superacdo da situacdo de crise ecomdmic
financeira do devedor, a fim de permitir a manuienga fonte produtora, do emprego dos trabalhadodss
interesses dos credores, promovendo, assim, arpmede da empresa, sua funcdo social e o estimulo &
atividade econdmica.

% S0UZA, Washington Peluso AlbinBrimeiras linhas de direito econémic®? ed. SP: Ltr, 2003. p. 293.
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paragrafo unico do artigo 116 da Lei n.° 6.4041842.1976, faz com que, ao invés de mera
atividade produtiva, seja considerada uma insfityicem razdo do envolvimento dos

interesses individuais e coletivos de trabalhaderms comunidade em que atua.

A partir dessa constatacdo, deve-se consideramgédusocial da empresa, cujo
cumprimento é obrigacdo do acionista controladoncBo’ da maneira como a que se
atribui a empresa, corresponde ao “poder de dabgbo destino determinado, vinculando-o

a certo objetivo®®

Esse poder é normalmente atribuido ao titular dédatle, proprietario dos bens de
producao, seja empresario individual ou sociedaderesaria, envoltos num regime juridico
proprio, que os torna centros de imputacao detdge deveres; por um regime especifico do
estabelecimento, como complexo de bens organizeldogmpreséario para cumprir a funcéo
da empresa, e ainda pela regulamentacdo da empmesw atividade exercida

profissionalment&®

No que diz respeito a Sociedade Andnima, o acamshtrolador é equiparado, pela
Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, ao empresério; ees ajele cabe o poder de conducédo da
empresa, de disposicdo dos bens sociais, e deagidi de uma funcido especifica. E uma
excecao a regra segundo a qual o titular da atleidaempresario ou sociedade empresaria —

€ o proprietario dos bens de producao.

O acréscimo do adjetivo social na funcdo da empdesarmina que o objetivo da

conducao da atividade de producéo ou circulacdmeds ou de servicos deve corresponder ao

(...) interesse coletivo e ndo ao interesse proga@ominus;o0 que nao

significa que ndo possa haver harmonizacdo entree upotro. Mas, de
qualquer modo, se se esta diante de um interekg®/apessa fungéo social
da propriedade corresponde a poder-deverdo proprietario, sancionavel
pela ordem juridica

% O perfil funcional ou dinamico da empresa, conw¢h em movimento que é a atividade empresarijidr
para um determinado escopo lucrativo”, deve seditago a Alberto Asquini (ASQUINI, Alberto. Profili
dell'impresa. Rivista del Diritto Commerciale. Vdll. 1943. Traduzido por Fabio Konder ComparRievista
de Direito Mercantil,Industrial, Econémico e Finaim. n.° 104. Out-dez 1996. SP: RT, 1996. p. 116).

% COMPARATO, Fabio KondeDireito empresarial:estudos e parecerédP: Saraiva, 1990. p. 32.

% SZTAJN, RaquelEnsaio sobre a natureza da empreseganizacéo contemporanea da atividade. Tese para
concurso de professor titular do Departamento deitbiComercial da Faculdade de Direito da Unidde de
Séo Paulo. SP: 2001. p. 77.

" COMPARATO, Fabio KondeDireito empresarialiestudos e parecer&P: Saraiva, 1990. p. 32.
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N&o se trata de uma interpretacao restritiva, opgaeria indicar que a fungao social
da empresa diz respeito a conducdo da atividadeter@sse dos socios, onde o termo social
diria respeito aos interesses dos acionistas. Aesgfi0 abrange, além do interesse dos
acionistas, os daqueles direta ou indiretamentadde, de forma positiva ou negativa, pelo

exercicio da empresa.

Entende-se que a expressao “interesse coletivoficim@ada na transcricdo acima,
envolve ndo somente coletividade de interesses al@ao ao conceito de interesse coletivo
contido no primeiro capitulo — mas também interesselividuais, seja de acionistas,

trabalhadores, e da comunidade em que atua.

Pode-se aferir a amplitude da locucdo funcédo sacs#rida no paragrafo unico do
artigo 116, observando-se aqueles que sdo os aésirs dos deveres do acionista
controlador: os que trabalham na companhia e a colade em que atua. Assim, além de
enfatizar que a empresa possui uma funcéo sodedjiglador procurou identificar aqueles a

guem o exercicio da atividade também deve serdlixig

Também discorreram, sobre a funcdo social da emplgsto da Sociedade Andnima,
Egberto Lacerda Teixeira e Alexandre Tavares Giterfépouco apds a edicédo da Lei n.°
6.404, de 15.12.1976:

(...) o reconhecimento da funcado social a compashpmis, da empresa que
ela objetiva, pde em relevo de forma especial pinagdo institucional do
novo modelo de sociedade anénima (..). A sociedaggundo as
concepcdes mais modernas, hdo organiza apenaseossges comuns dos
sécios. Em virtude do complexo de rela¢des dervadasua atividade que
projetam relevantes e irrecuséveis efeitos sobreio social, a conjuntura
econbmica e a propria ambiéncia politica, a comijpantais e mais se
reveste de interesse publicistico a justificagsala crescente intervencédo do
Estado em sua vida e em seu desenvolvimento.

O extremo destaque dado a fungéo social, numaiespésociedade eminentemente
capitalista, que depende da distribuicdo de divldere da valorizacdo do valor das a¢des no
mercado, pode gerar o receio de que 0s acionisiasgeie a companhia, em ultima analise,

devam abdicar do escopo inerente a sua atividam®stca, qual seja, a realizacdo de lucros.

% TEIXEIRA, Egberto Lacerda, GUERREIRO, Alexandreva@s.Das sociedades andnimas no direito
brasileiro. SP: Bushatsky, 1979. p. 297.
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Mas essa seria uma afirmagéo precipitada, poissedadmite a abdicacdo desse
escopo, sem 0 qual a sociedade deixaria de exfstimalidade principal continua a ser
lucrativa, mas, no entanto, sujeita a limitacoes,razdo da necessidade de atendimento a
interesses desvinculados da finalidade lucrativamna; por exemplo, o de grupos

representativos do meio ambiente.

Por isso, a admissdo da funcdo social da empresayimculacdo dessa funcéo, de
modo expresso, com o0s destinatarios da funcdo dmista controlador, determina a
aceitacdo de que a empresa somente cumpre sua fsmgial se for lucrativa. O lucro, no
entanto, ndo pode ser obtido a custa do sacrifieiinteresses individuais e coletivos, dos

destinatarios da funcéo social.

A conjugacéo entre o poder e o dever do acionstdralador resulta numa sintese
com a prépria funcéo social, inserida no paragéefico do artigo 116 da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976. E como se a propria funcdo do contoolémsse social, tal a vinculagio com a
funcdo social da empresa. Essa associacdo foi ipumente feita por Fabio Konder
Comparatd; que, no entanto, vincula a funcéo social ao iss&esocial, entdo considerado
interesse de todos 0s sOCIdBSOCii:

Ademais, exercendo o controlador verdadeiro podedisiposicdo sobre os
bens de outrem (os minoritarios), ndo somente @ funcao social, mas é
uma funcdo social. A atividade empresarial deve eeercida pelo

empresério nas sociedades mercantis, ndo no isgke@®prio mas no
interesse social, i.e., de todos os séuatosocii

O ensinamento deve ser sopesado, em razdo da cadmadaversa assumida pela
expressao interesse social, e pelo fato de quecddusocial abrange ndo somente o interesse
dos acionistas, mas todos os elencados no paragmafo do artigo 116 — de modo geral, a
comunidade em que atua. Relevante, no entantoppamesente estudo, € a sintese da fungao

do acionista controlador e a funcéo social impiagicempresa.

E como se, no paragrafo tnico do artigo 116, ae8lade Andnima deixasse de ser
titular da empresa, dando lugar ao acionista cladoo. Tal foi a condigcdo imposta pelo
legislador para atribuir aquele que, de fato, jgspéa poder e volume de acdes, o direito de

controlar a Sociedade Andnima.

% COMPARATO, Fabio KondelO poder de controle na sociedade anénitha.ed. RJ: Forense, 2005. p. 304.
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Essa intengéo fica ainda mais evidente na Exposieaddotivos da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976, segundo a qual somente legitima o iExemto poder de controle a realizacdo do

objeto da companhia e o cumprimento da funcao lsdeiempresa®

Ao invés de imputar a pessoa juridica o dever aepcimento de uma funcéo social
naturalmente atribuida & empresa, acertada foi @oopmle tornar seu controlador o
responsavel por tal encargo. Nao obstante possaoseiderada uma subversdo da regra
segundo a qual o empresario ou sociedade empraegarigtulares da empresa, € uma forma
eficaz de se aferir e exigir o cumprimento, ja gupossivel a responsabilizacdo pessoal,
prevista no artigo 117 da Lei n.° 6.404, de 159261

2.3.2 Interesses dos “demais acionistas”

Quando o paragrafo unico do artigo 116 relaciooaja primeiros destinatarios da
funcdo do acionista controlador, os demais aciasjspde em evidéncia a existéncia de
interesses individuais distintos, entre as divecsdsgorias de acionistas de uma Sociedade
Andnima. Nao sem razao, determina o artigo queion@ta controlador tem deveres e

responsabilidades para com os “demais acionistas”.

A expressdo “demais acionistas”, aléem de contrapgeresses entre esse grupo e o
acionista controlador, releva a distingdo entrerasta majoritario e minoritario, que existe
nas Sociedades An6nimas. Somente com a compredasaanceito de minoria acionaria, é

possivel identificar os interesses dos acionist@sngio exercem o controle da companhia.

Os conceitos tradicionais de maioria e minoriauysdg a forma ‘metade mais um’ ou

‘metade menos um’, séo creditados a sociedaderaadnitiga, quando todas as agdes tinham

10 5eca0 IV — Acionista controlador

O art. 116 d&tatusproéprio, no direito brasileiro, a figura do “acista controlador”. Esta é inovacdo em que a
norma juridica visa a encontrar-se com a realidad@mdmica subjacente. (...) Ocorre que a emprebegtsido

na escala em que lhe impde a economia modernapdeer e importancia social de tal maneira relewante
comunidade que os que a dirigem devem assumimneejsa cena na vida econdmica.

(...) O principio basico adotado pelo Projeto, & gonstitui o padrdo para apreciar o comportamento
acionista controlador, € o de que o exercicio diepde controle s € legitimo para fazer a compardalizar o
seu objeto e cumprir sua funcdo social, e enquasiueita e atende lealmente aos direitos e ineyakstodos
aqueles vinculados a empresa — 0s que nela trabafi®acionistas minoritarios, os investidores @vcado e
0s membros da comunidade em que atua.
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direito a voto, e as decisdes eram tomadas pomasSias gerais formadas efetivamente por
todos os acionistds®

Atualmente, somente os titulares de acdes ordmééim poder de vot3? pois, em
regra, os titulares de acdes preferenciais, cuojitdide emissdo € de 50% (cinqlenta por
cento) do total das agcbes emitidas pela compantadigo 15, § 2.° da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976 — ndo tém direito de voto em assembigiess. Como visto no capitulo anterior,
em razado do desinteresse em participar na conddgdonegocios sociais, 0s acionistas
considerados investidores sdo aqueles que adgageées preferenciais, destituidas do direito

de voto.

Mas os acionistas titulares de acbes preferenciacs sdo considerados minoria
acionaria pelo fato de que ndo podem votar em ddé&rm gerais, nem a expressao minoria

esta simplesmente relacionada a acdes preferenciais

A designacdo minoria ndo se refere a uma nocaonmeata quantitativa, mas a uma
relacdoquantitativa de podet”® que néo corresponde nem ao nimero de acionistasaoe
volume de acbes. Maioria € o acionista controladaguele que controla e dirige a Sociedade
Andnima — e minoria, aqueles que, por varias razéaso absenteismo, coesdo do grupo

controlador ou outros motivos, estéo afastadosoder®

Nessa situacéo ndo se incluem somente os aciotitatases de agdes preferenciais —
especuladores ou rendeiros — que ndo tém diretotdeem assembléias gerais, pois titulares

de ac¢Oes ordinarias, que possuem direito de vatbséo necessariamente controladores. Pela

191 REQUIAO, RubensCurso de Direito Comercialde acordo com as Leis n. 10.303, de 31.10.2006r(nef
das sociedades an6nimas), e 10.406, de 10.01.800@ Cddigo Civil). Vol. 2. 23.2 ed. atualizada parbens
Edmundo Requido. SP: Saraiva, 2003. p. 137.

1920 exercicio de voto é um poder, e ndo um apenasitgito. Ndo se trata de um direito subjetatdacto
sensugxistente quando a pretensao do agente se ungilalelade de uma prestacdo ou de um ato de ovgem
um poder juridico, vale dizer, a prerrogativa duinna esfera juridica alheia. Nessa concepc¢amionista tem
direito ao dividendo, mas exerce um poder de veta® recesso. (COMPARATO, Fabio Konder. Controle
conjunto, abuso no exercicio do voto acionéario ienat&do indireta do controle empresarial. Direito
empresarial:estudos e pareceres. SP: Saraiva, 1995. p. 85EBEAuiz Gastdo Paes de Barr&studos e
pareceres sobre Sociedades Andning&R: RT, 1989. p. 14; FRANCA, Erasmo Valladdo Aziewvélovaes e.
Conflito de interesses nas assembléias deSPAMalheiros, 1993. p. 84)

198 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico de protecéo as minorias nas SAacordo com a reforma da Lei
n.° 6.404/76. RJ: Renovar, 1997. p. 33.

1% |bidem. p. 33.
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regra do artigo 116 da Lei n.° 6.404, de 15.12.1%/éxisténcia de direito de voto nao
implica, automaticamente, a assunc¢do do controt®ugpanhia.

A existéncia de acionistas especuladores, rendegraampreendedores, na minoria
acionaria, demonstra que ndo se trata de um grupani@zado, ou um oOrgdo dentro da
Sociedade Andnima. A minoria € composta por adasiglispersos, que, ou nao tém
interesse em participar dos negdcios sociais, oyrgenchem os requisitos do artigo 116 da
Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, para que exercanmuale.

A diversidade de interesses entre os acionistas, dmno a livre cessédo das acoes,
demonstra ainda que néo se € permanentemente anijogue, em determinado momento, o
acionista investidor pode adquirir acdes que cenfiep direito de voto, e, posteriormente, vir
a exercer o controle. O mesmo se da com os a@asreshpreendedores, que podem, durante
o andamento dos negdcios sociais, preencher owsitequle exercicio do poder de controle.

Mesmo que essas hipdteses sejam remotas, ndo gedel@scartadas.

Minoria acionaria, malgrado o nome, nem sempre geig)detentores das menores
parcelas do capital social, pois muitas vezes, &Aa de mecanismos de organizagao de
poder, o controle estara nas maos de quem contribam parcela reduzida para a
constituicdo do capital soci& ou seja, 0s negécios sociais podem ser dirigidosgpem
menos aporte realizou na sociedade. Em contrapadglacionistas sem direito de voto nas

deliberacdes sociais podem ser 0s que mais redarsgstiram no capital social.

Verifica-se, entdo, que as expressdes maioria errajmo contexto das relacdes entre
acionistas, nao dizem respeito a maior ou mendicgEcao no capital social, mas ao poder

de conduzir os rumos da Sociedade Anbnima, por deejmoder de controle.

Assim como a distincdo entre maioria e minoria i@, a possibilidade de agresséo

aos interesses “dos demais acionistas” decorr@mesite do exercicio do poder de controle.

As acdes ordinarias que garantem aos titularesderpte controle possuem valor de

negociacdo superior ao das demais acles, ainddagoesma espécie. A sobrevalorizacéo

105 COELHO, Fabio UlhoaCurso de Direito Comercialol. 2. 5.2 ed. rev. e atual. de acordo com o novo
Cddigo Civil e alteracfes da LSA. SP: Saraiva, 2p0275.
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dessas acdes no mercado de valores mobiliarioduéahgpois quem adquire o poder de
controle de uma Sociedade Anbnima, adiciona aops¢umoOnio um conjunto de direitos
mais amplo do que os patrimoniais, atribuidos ag@s$ acdes, por for¢a do inciso | do artigo
109, da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976.

O acionista controlador continua a receber dividendomo os demais acionistas,
mas o0 que valoriza suas a¢les é o poder de eldgémistradores e definir sua remuneracao,

fixar a orientacdo da atividade, alterar a esteupuridica da sociedade, etc.

Extrai-se disso que o interesse do acionista clawdioo ndo se resume a exercer o
poder e conduzir os rumos da sociedade. Se é umsagi®éncia natural a sobrevalorizacao de
suas aclOes em relacdo as dos acionistas minajténalentemente, seu interesse sera o de

lucrar com eventual alienacdo do controle.

Se as acbes que compdem o controle forem negogciadaseja, se o controle for
alienado, o adquirente pagara ao alienante — a&t@omiontrolador — um sobrevalor
correspondente a valorizagdo do controle. Ocoree i ha formula ou regra exata que
permita calcular, com precisdo, a importancia spoadente a valorizagdo do controle —
chamada de “prémio do controt®— e aquele que corresponde ao potencial econéaaico
companhia, pertencente a todos 0s acionistas. $30; pode ocorrer apropriacdo, pelo

acionista controlador, do valor devido a todosdmTiais acionistas”.

Para evitar essa forma de apropriacao, a Lei #40%6de 15.12.1976, prevé, no artigo
254-A, a obrigacao do adquirente

(...) fazer oferta publica de aquisicdo das acdms direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhiapde a lhes assegurar o
preco, no minimo, igual a 80% (oitenta por centw)vdlor pago por acéo
com direito a voto, integrante do bloco de conttole

N&o se pode deixar de reconhecer que a valorizdgaoontrole corresponde uma
valorizacdo das demais acgdes, e, consequentenzepiessibilidade dos demais acionistas
ficarem satisfeitos com a alienagdo ndo pode sstadmda. Contudo, é mais provavel a
ocorréncia de conflito entre o interesse do aciarientrolador e dos acionistas minoritarios,

que podem sentir-se prejudicados com a alienacéao.

1% COMPARATO, Fabio KondefEnsaios e pareceres de direito empresafial: Forense, 1978. p. 108.
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O mecanismo legal de oferta publica obrigatériaoedicionante da alienagdo néo
evita o conflito entre os interesses, mas minindizarejuizo dos acionistas minoritarios, na

alienacéo do controle.

Outra forma de tutela dos direitos dos “demaisrastas” esta prevista no artigo 117
da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, que enumera nuztls de abuso de poder do acionista
controlador. Nas hipéteses descritas no dispositivacionista controlador esta obrigado a
reparar danos causados aos acionistas, por meigdtede responsabilidade civil prevista no
artigo 287, sem prejuizo da anulacdo judicial débeeacdo de assembléia geral, permitida
pelo artigo 286, ambos da Lei n.° 6.404, de 159/61

2.3.3 Interesses dos “que nela trabalham”

A mencéao aos trabalhadores como os que trabalhampeesa coaduna-se com o art.
2.° da Consolidacédo das Leis do Trabalho (Lei M%% de 01.05.1943), segundo o qual:
“considera-se empregador a empresa, individual aletiga, que, assumindo os riscos da
atividade econOGmica, admite, assalaria e dirigeestpcdo pessoal de servigos”.

Contudo, néo foi no sentido de empresario que aresapfoi utilizada na Lei n.°
6.404, de 15.12.1976, o que implicaria a aceitagioo sujeito de direito, como se verifica
no artigo 2.° da Consolidagdo das Leis do Traballomforme ja demonstrado, a empresa a
gue se refere o paragrafo Unico do artigo 116 #valade econdmica, objeto da Sociedade
Anbnima, e, em razéo da repercussao em diversos gélinteresses individuais e coletivos,
€ de se admitir que o trabalho é desempenhado peesm antes de sé-lo na Sociedade

Anoénimal®’

Os direitos e interesses dos trabalhadores, algde a parte final do paragrafo unico
do artigo 116, nao foram especificados na Lei 404 de 15.12.1976. E de outra forma n&o
poderia ser, pois ndo caberia a lei aciondria egsmitais direitos e interesses, dos quais
cuidou a Consolidacéo das Leis do Trabalho e atdaigdo Federal, especialmente no artigo

7.9, sujeitando-se, pois, a Sociedade AnGnimapasas previstas nesses ordenamentos.

197 Essa constatagdo repercutird na admissdo dossséar dos trabalhadores como internos & Sociedade
Andnima, dispensando-se a classificacdo que osipnaicomo externos, como sera demonstrado norpooXxi
capitulo.



75

Mas afirmar que a Sociedade Andnima subordina-s@oanas previstas na
Consolidacado das Leis do Trabalho, e na Constduiééderal, no que diz respeito aos
trabalhadores, seria admitir redundéancia de parteadagrafo unico do artigo 116 da Lei n.°
6.404, de 15.12.1976.

Quando o dispositivo ressalta que o acionista otattor tem deveres e
responsabilidades em relacdo aos que trabalharmpeesa, esta a legitima-los a pleitear o
ressarcimento por danos causados por acionisté®lamiores, por atos praticados com abuso
de poder, nos moldes do que dispde o artigo 11lleda.° 6.404, de 15.12.1976. Se, por
exemplo, o acionista controlador auferir vantagedevida em decorréncia de promover a
liquidacdo de companhia considerada présperaphcgado a reparar danos sofridos (artigo
117, 8 1.°, alinea “b").

Sabendo-se que os interesses dos trabalhadores ®oadedade Andnima sao
antagonicos, observa-se que conflitos podem sun@ir somente de divergéncias sobre
remuneracdo ou condi¢cfes inadequadas de trabalpoopkia Lei n.° 6.404, de 15.12.1976,
ao prever a tutela de interesses de trabalhadarésrma de responsabilidade por abuso de
poder, admite e suscita conflitos além dos meraateaibalhistas.

A solugdo, no entanto, € necessariamente judigiassando pela acdo de
responsabilidade civil, prevista no artigo 287 aa h.° 6.404, de 15.12.1976. Nao existem
formas eficazes de representacdo dos trabalhadm®sérgdos sociais das Sociedades
Anénimas, capazes de evitar prejuizos provocados p&s descritos no artigo 117

2.3.4 Interesses da “comunidade em que atua”

A expressdo “em que atua’, acrescida ao termo cifade!®® aparentemente

delimita a abrangéncia dos interesses individuatsaesindividuais nela compreendidos.

198 Recentemente, por meio da Lei n.° 10.303, de 3000, tornou-se possivel a participacdo de trabales

no conselho de Administracdo das Sociedades An@&nileacapital aberto, mas, como o préprio artigo 140
enfatiza, € uma medida facultativa. Além disso,ea m.° 11.101, de 09.02.2005, que trata da recg@era
judicial, extrajudicial, e faléncia, permite aoakltalhadores participagdo efetiva nos processosameracio
judicial, extrajudicial, e faléncia de sociedadespeesarias. Ambas as hipéteses serdo analisadattimo
capitulo.

19 pentro do que propde a Sociologia, comunidadesas&ociacbes de pessoas, das quais sdo exemplo a
familia, sindicatos, cooperativas, e que tém coma das caracteristicas principais, a nitidez, sgmada pelo
limite territorial da comunidade. (OLIVEIRA, Pérs®antos delntroducdo a sociologia24®. ed. SP: Atica,
2003. p. 49).
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Conforme consta no paragrafo anico do artigo 1@ffesponderia a comunidade existente no
local, geograficamente delimitado, onde atua a esgprMas essa é uma nocgao simplista, que
exclui a “grande empresa” que o Estado procurownaktr por meio da Lei n.° 6.404, de

15.12.1976, e que de fato existe, e atua, em mecetsss, em todo o territorio nacional.

Considerando-se que a empresa compreende a pro@duciiculacdo de bens e
servicos no mercado, ndo se pode admitir que ad@iude uma montadora se restrinja a
cidade onde os automoveis séo produzidos. Issstarta remoto, sendo mais comum que a
atuacdo de qualquer empresa objeto de Sociedadeimade capital aberto desconheca

limites territoriais.

Por isso, ndo somente pela vagueza da expressawfimade em que atua”, mas,
também, pela existéncia de empresas com areasaigatque envolvem todo o Pais, devem-
se identificar quais interesses individuais ou dragividuais integrariam a comunidade.
Obviamente, ndo se pretende legitimar quaisquerasses, mas somente aqueles envolvidos

pela empresa.

Pode-se falar, entdo, em interesses individuaisodsumidores; interesses coletivos,
representados por associacdes de consumidoresnaicats de trabalhadores; interesses
difusos, assim considerados os relativos ao meibieate, ao patrimoénio cultural, ou
consumidores, que, em determinado momento, canflitem o interesse da Sociedade

Andnima, sofrendo qualquer espécie de prejuizo.

Verifica-se, a partir dessa relacédo, que ndo n&ass 0s interesses a serem atendidos
nao se concentram na comunidade onde atua a empbgst de uma Sociedade Andénima
de capital aberto. E o caso do interesse difusciciado ao meio ambiente, de que todos sdo
titulares, independentemente da comunidade emeagsi¢ugm.

2.4 POSICIONAMENTO SOBRE O INTERESSE DA SOCIEDADRANIMA

A énfase a funcdo social da empresa, e, por vizomseqiéncia, da Sociedade
Andnima, leva a constatacdo de que, se consideradsua importancia, a empresa deve ser
colocada como elemento aglutinador de interessdwidniais e transindividuais, a ela

relacionados de forma direta ou indireta.
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Quando se verifica que a empresa pode subsistir samtitular — a Sociedade
Andnima — mas o titular ndo perdura sem o objetmpmrtancia deve recair na empresa. Nao
sem razao, a ela € atribuida uma funcéo sociapemtientemente da forma juridica da qual

esteja revestida.

Na Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, foi intensa a qupac¢cédo com a elevacao da funcdo
social da empresa, sobretudo no artigo 116. Obviten@ao foi o legislador quem dotou a
empresa da funcédo e importancia ali descritas; d@ypenas o reconhecimento legal de uma
situacao ja existente, com o intuito de tutela, s@da atividade em si, mas dos interesses por

ela envolvidos.

Tal era a preocupacao que, na época da promulgiacBei n.° 6.404, de 15.12.1976,
0s autores do anteprojeto referiam-se a Sociedadaita como um instrumento de fomento

da “grande empresa nacionat®

A macroempresa envolve tal nUmero de interesses®ps — empregados,
acionistas, fornecedores, credores, distribuidorespnsumidores,
intermediarios, usuarios — que tende a transfosmarealmente em um
centro de poder tdo grande que a sociedade poeleecdbrar-lne um preco
em termos de responsabilidade social. (...) o Aojefp procura dar a
grande empresa — comunidade de destino na qualsseiam tantos e tdo
respeitaveis interesses — o instrumental de queseiéa para constituir-se na
instituicao basilar da vida econdmica moderna.

A partir de entdo, o posicionamento legal adotado se compatibilizaria com
gualquer visdo puramente privatista do interess&ataedade Andnima, que privilegiasse
somente os interesses dos acionistas, naturalgat®s a maximizacdo dos lucros com o

exercicio da atividade, e valorizagcédo de suas acbes

N&o se defende um interesse da empresa com adecérpdessédo encontrada na
doutrina*! Postula-se um interesse que tem como titular ae&ade Anbénima de capital
aberto, razdo pela qual deve ser denominado isteer@s Sociedade Andnima. A empresa
figura como conteddo do interesse, e sua tuteldidenp tutela de todos os interesses que a

envolvem.

1191 AMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdea. lei das S/Apressupostos, elaboracao, aplicacéo.
Vol. I. RJ: Renovar, 1997. p. 147.

1 RUBIO, JesusCurso de derecho de sociedades andniBdsed. Madri: s.n., 1974. p. 252; LEAES, Luiz
Gastéo Paes de Barr@sstudos e pareceres sobre Sociedades AnonBraskT, 1989. p. 21.
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Portanto, mais importante do que denominar o isseree reconhecer a Sociedade
Andnima como titular, é delimitar seu conteudo.s&oipode ser feito com base na Unica e
inegavel funcdo da empresa: organizacao dos bemodacao para producao e fornecimento

de bens ou de servicos ao mercado, com a finalidedigcro.

A finalidade de lucro ndo é ilegal — ndo obstargf sjuestionada. E inerente a
atividade, e expressamente admitida pela Lei 4046.de 15.12.1976. Todavia, o adjetivo
social acrescido a funcédo, determina que a mesnpaesm que deve ser lucrativa, também
deve atender a interesses outros que nao os dossé&s, dentre os quais destacam-se: os dos
empregados, consumidores, e de toda a sociedan® ttular do meio ambiente e do

patrimdnio cultural.

Assim, no conteddo do interesse da Sociedade Amjnilavem estar presentes a
finalidade de lucro e a fungdo social, e, por issonfigura-se como o0 interesse de

conservacgdo e da empresa.

A conservacéo atende a uma finalidade ndo someat®mica, mas também politica
e social. Seu contetdo néo é fixo; os dois elemseptimcipais que o constituem — lucro e
fungéo social — devem ser graduados de acordo cosalidade econdmica e social onde

esteja inserida a Sociedade An6nima, bem com@dalt atividade.

Se, por exemplo, ha risco de agressdo ao meio atabéen razdo do exercicio de
determinada atividade, o interesse dessa compeat@da dar prevaléncia aos titulares desse

bem comum, ao lado da finalidade lucrativa e deosunhteresses.

Deve-se ressaltar que, a medida que se intensificdiversidade de interesses
envolvidos na atividade — e isso é imposto pelariei6.404, de 15.12.1976 — também
aumenta a probabilidade de que surjam conflitos, Viata que lucro pode ser incompativel

com preservacdo do meio ambiente, ou com melhoretighes de trabalho.

E possivel estabelecer uma classificacio entreanesvinteresses que compdem o
interesse da Sociedade Andnima? Ha uma hierargti@ eles? Procurando solucionar essas

questdes, e para delimitar o conteudo do interéasgociedade Anénima de capital aberto,
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devem ser analisados alguns principios da ordemodetoa, previstos na Constituicdo
Federal.
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3. PREMISSA CONSTITUCIONAL PARA DEFINICAO DO INTERE SSE DA
SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO: DETERMINADOS P RINCIPIOS
GERAIS DA ORDEM ECONOMICA, DA CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988

Inseridos no Titulo VII da Constituicdo Federalhaminado “Da Ordem Econdmica e
Financeira”, encontram-se 0s principios gerais miera econdmicd'? elencados no artigo
170, alguns dos quais serdo abordados em razamadagdao com o tema do interesse da

Sociedade Anbdnima de capital aberto.

Também em razéo da vinculacéo proposital e inexitg§erao objeto de andlise alguns

dos principios enumerados no artigo 1.° da CoigibuFederal:

TITULO I
Dos Principios Fundamentais

Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formaddapunido indissoluvel
dos Estados e Municipios e do Distrito Federal,stiai-se em Estado
Democrético de Direito e tem como fundamentos:

| - a soberania;

Il - a cidadania;

Il - a dignidade da pessoa humana;

112 A expressdo ordem econdmica é apontada sob \@iesacdes, destacadas por Vital Moreira: “em um
primeiro momento empirico, ‘ordem econ6mica’ é odmale ser empirico de uma determinada economia
concreta; a expresséo, aqui, é termo decanteito de fatpe ndo de um conceito normativo ou de valor (é
conceito de mundo do ser, portanto); o que caiaatéra circunstancia de referir-se ndo a um cémjde regras

e normas reguladoras de relacbes sociais, mas gimmaarelacdo entre fenbmenos econdmicos e matesiais
seja, relacao entre fatores econdmicos concretosetto do mundo do ser, exprime a realidade deinenante
articulacéo do econémico como fato; - em um segusaaido, ‘ordem econdmica’ é expressao que designa
conjunto de todas aswrmas(ou regras de conduta), qualquer que seja suaeaat(juridica, religiosa, moral,
etc.), que respeitam a regulacdo do comportamargsujeitos econdémicos; é o sistema normativo éndido
socioldgico) da agdo econdmica; - em um terceinbide ainda, ‘ordem econdmica’ significa ord@midica da
economia. (MOREIRA, VITAL. A ordem juridica do céglismo. Apud GRAU, Eros RobertoA ordem
econdmica na constituicdo de 1988terpretacéo e criticd1.2 ed. rev. atual. SP: Malheiros, 2006. p. 66/67)
terceiro sentido é que deve ser apreendido da iBog&b Federal, conforme destaca Eros Roberto:Gfay o

art. 170 da Constituicdo, cujo enunciado é, ingoeavelmente, normativo, assim devera ser lidaets;6es
econdmicas — ou a atividade econdmiadeverdo ser (estafundadas na valorizacdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tendo por fim (fim delas, relagde&conbémicas ou atividade econdmica) asseguradas to
existéncia digna, conforme os ditames da justigg@akoobservados os seguintes principios...” (GRA&hs
Roberto.A ordem econdmica na constituicdo de 1988rpretacdo e criticd1.2 ed. rev. atual. SP: Malheiros,
2006. p. 68). Washington Peluso Albino de Souzaifaa importante distingcdo entre ordem econémicaleno
juridica, destacando que a primeira “compde-seroheipios fornecidos pela Ciéncia Econdmica, badea®e

na explicacdo dos fatos econdmicos harmonizadasdegvalores econémicos’, ao passo que a Ordemhichuri
“oferece-nos as normas de conduta que determinamdquos fatos econémicos podem ou ndo ser postos em
pratica na sociedade organizada, isto é, juridicéenerdenada, garantindo-lhes harmonia segundaegalo
juridicos”. Segundo esse autor, a ordem econdmidané@minada “Ordem Juridico-Politico-Econdmicaocuj
contetido “nédo se limita apenas a um, ou alguns fatmndémicos esparsos. Pelo contrario, tambémeele s
caracteriza por um conjunto de principios harmanegte dispostos”. (SOUZA, Washington Peluso Alldeo
Primeiras linhas de direito econd6micb.2 ed.SP: LTr, 2003. p. 178/179). Utilizar-se-@,pnesente trabalho, a
expressédo constante na Constituicdo Federal, gj@gl@rdem Econdmica, como ordem juridica da ecémom
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IV - os valores sociais do trabalho e da livreiatiga;

V - o pluralismo politico.

Paragrafo Unico. Todo o poder emana do povo, gqerecce por meio de
representantes eleitos ou diretamente, nos teresia Gonstituicdo.

J& o artigo 170 esta inserido no Capitulo | doldiwil, sob a denominacdo “DOS
PRINCIPIOS GERAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA”, como spode observar:

TiTULO VI

Da Ordem Econbmica e Financeira

CAPITULO |

DOS PRINCIPIOS GERAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA

Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizad@drabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a toéagsténcia digna, conforme
os ditames da justica social, observados os segynincipios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcéo social da propriedade;

IV - livre concorréncia,;

V - defesa do consumidor;

Vi —defesa-do-meio-dmente;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive medianéatnento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e sesvg;de seus processos
de elaboragéo e prestacéo; (Redacdo dada pela &m@endtitucional n® 42,
de 19.12.2003)

VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais

VIII - busca do pleno emprego;
IX - mento-faveorecidopara—a j jonal
de-p@ueno-porte.

IX - tratamento favorecido para as empresas deguexporte constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sua sede wistlatdo no Pais.
(Redacéo dada pela Emenda Constitucional n°® 69@fe) 1

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre Ekerde qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizacdo desdpgélicos, salvo nos
casos previstos em lei.

Inicialmente, ha que se distinguir “Principios G&rale “Principios Fundamentais”.
Sobre os primeiros, ensina José Afonso da Silwatarem-se de “temas de uma Teoria Geral
do Direito Constitucional, por envolver conceit@ajs, relagdes, objetos, que podem ter seu
estudo destacado na dogmatica juridico-constitatiomAinda sobre principios gerais,
assevera Karl Lareh? que “séo idéias juridicas gerais que permitemiderar conveniente
ou bem fundado certo ordenamento legal, pela suaespmndéncia com valores

juridicamente reconhecidos (...)".

U3 SILVA, José Afonso deCurso de direito constitucional positiva(®.ed. rev.atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@FA:)Malheiros, 2002. p. 95.

14 | ARENZ, Karl. Metodologia da ciéncia do direithpud SANTOS NETO, Amaral dos. Liberdade de
iniciativa econémica: fundamento, natureza e gaasunstitucionalRevista de Informacéo LegislativAno
23.n.°92. Out-dez 1986. p. 225.
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A locucdo “Principios Gerais da Atividade Econérjceontida no Capitulo | do
Titulo VII, é impropria e imprecisa, pois 0s pripicis a que alude ndo se enquadram na
categoria dos Principios Gerais de Direito Consttual. Teria o legislador inserido o termo
“gerais” para designar principios constitucionaasaddem econémica como um todo, assim
considerada como uma parcela da ordem juridica?aNbgpdtese, a incorrecdo se
confirmaria, mas ndo se sabe com exatidao qua fioiencdo do legislador, e, em razdo da

critica, adota-se a denominacao Principios Cowsgtitais da Ordem Econdmica.

Os Principios Fundamentais a que alude o Tituloatuzem-se em “normas
fundamentais que contém as decisdes politicas foead@is que o constituinte acolheu no
documento constitucionat*®> sendo esses os “principios fundamentais que to®isti a

matéria dos arts. 1.° a 4.° do Titulo | da Corigfitor’.**

Assim como a designacdo do Capitulo I, a redacéartigo 170 origina duvidas e
criticas, muitas provenientes da classificacaopdimeipios ali enumerados, como principios,

fundamentos, e fim da ordem econdmica.

Existe certo consensd de que aaputcontém os fundamentos da ordem econdmica,
quais sejam, a livre iniciativa e a valorizacao tcibbalho humano, assim como o sao da
Republica Federativa do Brasil, consoante o indodo artigo 1.°. Todavia, 0 termo
fundamento, contido em posicbes diferentes no arti® e no artigo 170, leva ao

guestionamento, como 0 que se transcreve a seguir:

Na Carta brasileira de 1988, o constituinte deucpoapreco ao rigor
terminoldgico. Reuniu as expressbes “fundamentosprncipios” nos

artigos do Titulo I, como “Principios Fundamentaisibora Ihes tenha
dado tratamento diferente no Titulo VII (Da OrdentoBdmica e

Financeira), no qual se pode depreender que o dfurdto” prende-se ao
sentido de “causa” para os demais artigos ali idoki

15 SILVA, José Afonso daCurso de direito constitucional positivB0®. ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@H:)Malheiros, 2002. p. 95.

118 1dem, ibidem. p. 93/95.

17 SILVA, José Afonso daCurso de direito constitucional positiva0”. ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@R:) Malheiros, 2002. p. 764; GRAU, Eros Robett@rdem
econdmica na constituicdo de 1988terpretacdo e criticd 1.2 ed. rev. atual. SP: Malheiros, 2006. p. 194;
SLAIBI FILHO, Nagib. Direito constitucional RJ: Forense, 2004. p. 871; SOUZA, Washington Peflkmo

de. Primeiras linhas de direito econbémic®.2 ed.SP: LTr, 2003. p. 219; MOREIRA NETO, Dioge d
Figueiredo. Curso de direito administrativoparte introdutéria, parte geral e parte especid.? kd.
rev.ampl.atual. RJ: Forense, 2003. p. 442.
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Nota-se, entretanto, o desapreco no Capitulo | (Pdascipios Gerais da
Atividade Econdmica) desse mesmo Titulo VII, em gsses “principios”
abrangem os “fundamentos” situados no arttfo.

Se tomado no sentido filoséfico, como razdo de séermo fundamento, contido no
final do caputdo artigo 1.°, ndo € equivocado, na medida em gaberania, a cidadania, a
dignidade da pessoa humana, os valores sociaigathallio e da livre iniciativa, e o
pluralismo politico, foram consagrados como a radéoser da Republica Federativa do
Brasil.

Mas os incisos ndo séo Principios Fundamentaisp @ude o Titulo I? Com base na
definicdo j& transcrita, os incisos devem ser pmeados — e 0 S80 — como principios
fundamentais, que constituem os fundamentos, @ rdedser, da Republica Federativa do

Brasil. Nao ha sentido, portanto, para a critica.

No que tange aoaputdo artigo 170, raciocinio semelhante pode seroedalm. Nao
se nega que contenha fundamentos da ordem econdmésa da mesma forma, a livre
iniciativa e a valorizacdo do trabalho humano fofémanspostos” para o Titulo VII com a
carga de principios fundamentais do artigo 1.8 ¢éktermina a interpretacéo corretacdput
do artigo 170: tanto o trabalho humano quanto e&e lilniciativa sdo adotados como
fundamento da ordem econdmica e da Republica Regedm Brasil desde que tenham valor

social — ainda que no mundo do ser isso ndo ocorra.

Ainda sobre ocaput do artigo 170, ndo se pode interpretar os dois donahtos
mencionados como razdo de ser ou como causa dan agdendmica. O sentido a ser
apreendido da palavra “fundada” é de alicerce,,lmseeja, a ordem econémica — mundo do
ser — tem como base fatica a livre iniciativa eabdlho, mas, a partir do momento em que é
tutelada pela Constituicdo Federal, ambos os furdtya devem ser considerados pelo valor
social que se Ihes atribui.

Uma interpretacdo do artigo 170, adotada no prestabalho com as devidas

ponderacdes, é elaborada por Diogo de Figueiredeild\eto*®

118 SOUZA, Washington Peluso Albino derimeiras linhas de direito econdmic®? ed.SP: LTr, 2003. p. 116.
19 MOREIRA NETO, Diogo de Figueired@urso de direito administrativgparte introdutéria, parte geral e
parte especial. 13.2 ed. rev. ampl. atual. RJ:M5e;e2003. p. 442.
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Com efeito, em teoria, ha trés aspectosrd@mecondmicaa se considerar:
0 ontolégico (0 que ela €), caxiologico (que valores ela adota) e o
teleoldgico(que resultados ela persegue).

O aspectmntolégicocompreende sedsindamentos fatico trabalho, os
meios de producde ainiciativa econémica

O aspectoaxiologico envolve osprincipios que atuam como reitores da
atividade interventiva do Estado e que sdsolberania,a funcdo social da
propriedadee alivre iniciativa.

Por fim, o aspectteleolégicovolta-se adinalidadesa que visa o Estado ao
intervir na ordem econdmica, ou seja, o resultaseradealmente alcancado
com sua atividade interventiva:eaisténcia dignala pessoa humana, a sua
defesa enquanto consumidar,defesa do meio ambienta,reducdo das
desigualdades regionais e sociadjusca do pleno empregootratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte toitsts sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administraga®@ais.(grifos do autor)

Ao acerto no aspecto da ordem econdémica nao comdspa restricdo imposta aos
principios. Ndo obstante o fato de que a livreidtica e o trabalho sejam os fundamentos
faticos, deve-se ressaltar a existéncia de umaa aplogica decorrente da vinculagdo ao
artigo 1.°, IV, da Constituicdo Federal, que deteama classificacdo como principios
constitucionais. Discorda-se da inclusdo dos mdmsgproducdo, que ndo sao, de per si,
fundamentos da ordem econémica. Somente a fornagprd@riacio e utilizacdo € indicativa
do regime econdmico adotado pela Constituicéo.

Sobre o aspecto teleoldgico, é evidente que cadalidade mencionada esta

estritamente ligada a principios constitucionabystudo o da dignidade da pessoa humana.

Em suma, ndo obstante a necessaria divisdo emniemias e fim, aos Principios
Constitucionais da Ordem Econbmica é que se dembrala que “todos sédo considerados
principios na medida em que constituem preceitosdicimnadores da atividade
econdmica™?

Estabelecida e aceita, para o0 presente trabalh@emtificacdo dos Principios
Constitucionais da Ordem Econbmica, e sua claas#ic em fundamentos e fim dessa ordem,
abordar-se-ao aqueles atinentes ao tema, quam:sejzlor social da livre iniciativa; o valor
social do trabalho; a propriedade privada e a fongécial da propriedade; a livre
concorréncia; a defesa do consumidor; a defesaalo ambiente, e, por Gltimo — ndo em

razéo do valor —, a dignidade da pessoa humana.

120 51LVA, José Afonso deCurso de direito constitucional positiva(®. ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@H:)Malheiros, 2002. p. 768.



85

3.1 PRINCIPIO DA LIVRE INICIATIVA

A Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, foi editada na n@@ da Emenda Constitucional n.°
1, de 17.10.1969, que continha a livre iniciativamo um dos principios da “ordem
econdmica e social”. Com a promulgacdo da ConglituFederal de 1988, o principio foi

erigido a fundamento da ordem econémica.

Considerando, no presente trabalho, a livre ini@atomo liberdade econémica ou
liberdade de iniciativa econdmitd,elege-se, na doutrina, o conceito de Miguel REale:
(...) néo € sendo a projecao da liberdade individagplano da producéo,
circulacao e distribuicdo de riquezas, asseguraddapenas a livre escolha
das profissfes e das atividades econdmicas, magtaia autbnoma eleicao
dos processos ou meios julgados mais adequadosiseougdo dos fins
visados. Liberdade de fins e de meios informa cfpio da livre iniciativa,

conferindo-lhe um valor primordial, como resultaint@rpretacdo conjugada
dos citados arts. 1.° e 170.

Nao se trata, somente, de liberdade de escolhatiddade econbmica a ser
desempenhada. O principio envolve a liberdade dstage de tomada de decisbes

administrativas por parte do empresario ou socee@atpresaria.

Se a politica econdmica da Sociedade Anbnima, fdampor deliberacdo das
assembléias gerais, bem como pela conduta dos iatharores, contrasta com a politica
econdbmica do Estado, ndo cabe intervencdo de arafijgdo publico para exigir que a
sociedade corrija sua propria politica empresapals se trata de um desdobramento do

principio da livre iniciativa.

A livre iniciativa € peculiaridade do regime cap#ta de producdo. Por esse motivo,
chega a ser considerada o principal fundamentadiaoecondmica, “o substrato ideologico,
a fonte de onde emanam o0s principios organizat@msodo o sistema constitucional
econdmico™® Realmente, é um principio béasico do liberalismonémico, e que se

sobrepbe, na realidade da atividade econdmica,radaaliho. Talvez, por essa razédo, a

210 artigo 1.9, IV, e o art. 5.2, 11, VI, IX, XIIXIV, XV, XVI, XVII e XX da Constituicio Federal, ssagram
outras formas de liberdade, intelectual, politi@palavra, de acao, etc.

122 REALE, Miguel. Inconstitucionalidade e congelanmsnEolha de S&o Pauld9 out. 1988. p. A3.
123 g AIBI FILHO, Nagib.Direito constitucional RJ: Forense, 2004. p. 871.
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Constituicdo tenha nivelado os dois principiosipaindo-lhes valor social, com o fim de
atendimento ao principio da dignidade da pessoaham

O principio da livre iniciativa ndo € absoluto,danque, na Sociedade Andnima, por
determinacdes legais, esteja proximo de sé-lo.a&Pdisso sédo as atividades econémicas que
somente podem ser exercidas sob a forma dessaecsigésociedade, por exemplo, como
atividades financeiras ou de operacdes de segurassseguros (Decreto-lei 73, de
21.11.1966).

Englobando os fins e os meios do exercicio dadatilé econémica, representaria, se
absoluto fosse, o0 amparo constitucional a satisfdeéinteresses individuais e egoisticos dos
acionistas, e a possibilidade de delimitacdo derésse da Sociedade Andnima com

finalidade unicamente lucrativa, sem condicionaue ndo adviesse do proprio mercado.

Mas ha diversas limitacdes legais e constitucioaaiprincipio. Da Lei n.° 6.404 de
15.12.1976, ja se disse que o artigo 2.° veda wiexe de atividade lucrativa contraria a lei, a
ordem publica e aos bons costumes. Além disso, baissdo da companhia aberta a
Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM —, como fordeobter autorizagdo de emisséo de
acdes no mercado de valores mobiliarios, tambémesepta uma limitacdo, pois se a

autarquia conclui que nao ha viabilidade econdnai@nissao nao € permitida (art. 82).

As limitagdes constitucionais provém, inicialment®, inciso IV do artigo 1.° da
Constituicdo Federal, donde se extrai que o fundéorda Republica Federativa do Brasil é o
valor social da livre iniciativa, e nao a livredrdtiva pura e simples, que representa principio
do liberalismo econdmico. A atribuicdo ao princigle um valor social desautoriza a
satisfacdo de interesses puramente lucrativos payr de uma sociedade empresaria. Nao é
demais relembrar, ainda, que a consagragcdo da incetiva a fundamento da ordem
econdmica deve ter a finalidade — do Estado e ddiplares — de garantir a todos existéncia

digna.

Além disso, os principios elencados no artigo l&ffreasentam “freios” a liberdade
econdmica irrestrita. Ndo se veda o exercicio dddatle econbmica, mas 0 exercicio

depende da observancia ao segundo fundamento éan cegdondmica — valor social do
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trabalho; a funcdo social da empresa; a defesamsumidor e do meio ambiente, e a regras

protetivas da livre concorréncia.

Mais do que isso, a funcao social da empresa aidatdo principio da funcao social
da propriedade — redunda em limitacdo da livreahi@, e, a esse respeito, a Lei n.° 6.404,
de 15.12.1976, j& previra a obrigatoriedade de ciumemto de uma funcéo social.

No artigo 170 da Constituicdo Federal, estdo resids poélos de interesses
individuais e coletivos, que se inserem nas expess®s que nela trabalham” e “comunidade
em que atua”, contidas no paragrafo tnico, do@nits. A valorizacdo do trabalho humano
corresponde a preocupacdo legal com os que trabaliea companhia, ao passo que
consumidores e meio ambiente inserem-se no termoeumidade. E a reafirmacéo da

necessidade de cumprimento da funcao social deesmprbjeto da Sociedade Andnima.

Se a Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, consagrou a iniciativa, mostrou preocupacéo
maior com a limitacéao a liberdade, e disso resudtdupla natureza do interesse da Sociedade

Andnima, a que se alude no presente trabalho.

3.2 PRINCIPIO DO VALOR SOCIAL DO TRABALHO

O inciso IV do artigo 1.° da Constituicdo Fedela fmencdo ao “valor social do
trabalho”, ao passo queaaputdo artigo 170 elege, como um dos fundamentos denord
econdmica, a valorizagdo do trabalho humano. Scesgdes que ndo se confundem, mas

que se completam.

Enfocando inicialmente a parte principioldgica ddemn econémica, depreende-se
que, se a valorizacdo do trabalho humano foi alcade um de seus fundamentos, significa
que, de todos os fatores de producéo organizados pgentes econdmicos que exercem

atividades econdmicas, o trabalho possui valor gndiml:

(...) valorizar o trabalho humano diz respeito datas situacdes em que
haja mais trabalho entenda-se, mais postos de trabalho, mais offerta
trabalho, mas também aquelas situacées em quenkettjar trabalho nesta
expressdo se acomodando todas as alteracdes fafimasrepercutam
positivamente na prépria pessoa do trabalhadpr Num sentido material,
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entdo, valorizar o trabalho humano € retribuir n@adignamente aquele
que se dedicou & empresa (tarefa, empreitadapmaral foi contratadt*

Ha aspectos da valorizagdo que nao dependem iswdatla de cada agente
econdmico, mas da ordem econdmica como um todon@im@o ou diminuigdo de postos de
trabalho néo resulta obrigatoriamente de decisd&snias de uma sociedade empresaria,
normalmente é a repercussao de condicfes extgrosiiyas ou negativas para o0 exercicio
da atividade. Da mesma forma, pode carecer da mepitacdo de politicas publicas pelo
Estado.

Também se deve ressaltar que a valorizacdo ndessene a aspecto pecunidrio.
Embora seja fundamental, pois os beneficios s&assméao somente pelo empregado, como
também pelo empregador a quem € destinada parésmda por meio da aquisicdo de bens ou
servigos, a valorizagdo compreende melhoria nagigides do ambiente de trabalho, medidas

de prevencao a acidentes de trabalho, etc.

Contudo, mais importante do que a valorizacao aleatho humano € o principio do
gual decorre esse fundamento da ordem econdémieasegja, o do valor social do trabalho,
enumerado no inciso IV do artigo 1.° da ConstitiE&deral. O valor social do trabalho é o
fundamento da Republica Federativa do Brasil, &, ggsa razdo, o trabalho deve ser

valorizado na ordem econdémica, como forma de ctinag&io do principio mor.

Nas palavras de José Afonso da Stiaas normas do artigo 1.°, IIl, do artigo 170,
caput e do artigo 193° da Constituicdo Federal, “tém o sentido de recoshe direito
social ao trabalho, como condicdo de efetividadeegsténcia digna (fim da ordem
econbmica) e, pois, da dignidade da pessoa hunfamdamento, também, da Republica

Federativa do Brasil (art. 1.9, 1l)".

Seja como elemento contemplado pela funcédo soaiehtpresa, ou como um pélo de

interesses que deve ser respeitado no exercicidudgdes do acionista controlador, o

124 PETTER, Lafayete JosuRrincipios constitucionais da ordem econdmieaignificado e o alcance do art.
170 da Constituicdo Federal. SP: RT, 2005. p. B%/1

125 SILVA, José Afonso deCurso de direito constitucional positivB(f.ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@F:)Malheiros, 2002. p. 289.

126 Art. 193. A ordem social tem como base o primaglérabalho, e como objetivo o bem-estar e a justica
sociais.
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trabalho humano foi objeto de valorizagdo na Lei&404, de 15.12.1976 (artigo 116, §

anico).

Recentemente, foi introduzida a possibilidade deigiy@acéo de representantes de
empregados no Conselho de Administracdo das Saa@sdenonimas de capital aberto (art.
140, 8§ unico), o que demonstra uma forma de imphagéo do principio constitucional, e de

harmonia com as proprias disposicdes da lei dag&mes Andnimas.

Isso n&o significa, no entanto, que os trabalhadpossam participar efetivamente de
assembléias gerais, ou de qualquer outro 6rgdalsoem que seus interesses repercutam
diretamente no interesse da Sociedade Andonimapmitalcaberto. Tampouco seus interesses

configuram conflito com esse interesse, pois da tta hipdtese restrita aos acionistas.

3.3 PRINCIPIOS DA PROPRIEDADE PRIVADA E FUNCAO SO DA
PROPRIEDADE

A propriedade, inserida como um dos principios aem econ6mica, ndo pode ser
considerada como direito individual, inscrito néigar 5.°, XXII da Constituicdo Federa.
haja vista que referidos principios estdo dispogtasa a realizacdo do fim da ordem

econdmica: existéncia digna da pessoa humana,siadeg os ditames da justica social.

A propriedade a que se refere é dindmica, ine@mtebens de produgcdo organizados
pelo empresario ou sociedade empresaria, pararoigrede atividade econémica. Afigura-
se, entdo, a funcdo da empresa, como organizacéiobelns de producdo, postos em
dinamismo para o exercicio de uma atividade de ym@a ou circulacdo de bens ou de

Servigos.

A esse respeito, adverte Eros Roberto Gfau:

O principio da funcdo social da propriedade ganhbstancialidade
precisamente quando aplicado a propriedade dosdeepsoducdo, ou seja,
na disciplina juridica da propriedade de tais bengplementada sob

27 Art. 5.0, (...)

XXII — é garantido o direito de propriedade.

128 GRAU, Eros RobertoA ordem econdmica na constituicdo de 1988&rpretacéo e criticd1.2 ed. rev. atual.
SP: Malheiros, 2006. p. 237.
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compromisso com a sua destinagao. A propriedade sotpual os efeitos do
principio séo refletidos em maior grau de interciédé a propriedade, em
dinamismo, dos bens de producdo. Na verdade, acefexdmos a funcéo
social dos bens de producdo em dinamismo estamalslia afungcéo social
da empresa(grifos do autor)

Impende salientar que a livre organizacdo dos densroducéo pelo empresario ou
sociedade empreséria, ndo pode ter como Unicadungétencéo de proveito préprio, seja do
empresario ou dos socios. O atributo social dad&orraptoriza o auferimento de lucro, desde

gue néo a custa do prejuizo daqueles direta oretadiente envolvidos na atividade.

Ao discorrer sobre a funcéo social da propriedadeease refere o inciso Il do artigo
170, pondera José Afonso da SifVaque a funcdo social da propriedade deve ser
compreendida como um instrumento de realizacaxidégacia digna da pessoa humana e da

justica social:

Correlacionando essa compreensdo com a valorizkgdmbalho humano
(art. 170,capu), a defesa do consumidor (art. 170, V), a defesandio
ambiente (art. 170, VI), a reducdo das desigualleglgionais e sociais (art.
170, VII) e a busca do pleno emprego (art. 170l) Viém-se configurada a
sua direta implicagdo com @ropriedade dos bens de producéo,
especialmente imputada a empresa (...) (grifosutir)a

Tem-se, assim, nos principios enumerados no afitiffiy destinatarios da funcao
social da propriedade — leia-se funcdo social daresa, quais sejam, empregados,

consumidores, e toda a comunidade, como titulan€io ambiente.

E inevitavel a remissdo ao artigo 116, paragraficainda Lei n.° 6.404, de
15.12.1976, que, historicamente, prescreveu naléegio infraconstitucional a funcao social
da empresa, e elegeu como destinatarios dessaofatgéeles que, indiretamente, estao

mencionados noapute incisos do artigo 170.

Também da Lei das Sociedades Anbnimas provém umstatacdo sobre a funcao
social, que encontra amparo na Constituicdo Federab88:*° A possibilidade de dispor dos
bens pertencentes a Sociedade Anénima, por patitildm do controle, representa um poder,

e, em razdo da fungdo consistente no exercicitiddaale com determinado fim, representa

129 51LVA, José Afonso daCurso de direito constitucional positivB(f.ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@F:)Malheiros, 2002. p. 790.

130 COMPARATO, Fabio KondelO poder de controle na sociedade anonitha.ed. RJ: Forense, 2005. p.
131/132.



91

também um dever, consistente na aquisicdo de deyersitivos em relacdo a todos os
afetados pela atividade, desde acionistas até ardidade.

S&o deveres positivos, pois o principio da fungémas impde ao empresario, ou ao
titular do poder de controle, a obrigacdo de exgraia funcdo em beneficio de outrem, ao

invés de proibir o exercicio prejudicial a tercsiro

A Unica adverténcia para o enquadramento no temanioesse da Sociedade
Anbnima, é que os deveres positivos recaem sola@omista controlador, ndo somente em
virtude do paragrafo Unico do artigo 116, mas peyale fato, detém o poder de disposi¢éo
dos bens pertencentes a sociedade, e desempenbdo fimcialmente reservada ao

empresario.

3.4 PRINCIPIO DA LIVRE CONCORRENCIA

Emana da livre iniciativa, pois concorréncia lie@mente existe num mercado onde
0S agentes econdmicos tenham liberdade para iagresatuar. Por outro lado, representa
uma limitagdo natural ao seu exercicio absolutataFse de um diagnostico do mundo do ser
da ordem econGmicaom efeito, na medida em que a livre iniciativaagem de agdo criadoem
um mercadmu no mercado em geral, a sua identificacdo commargem de acamncorrencialesta
a um passo. Neste primeiro nivel, ambas as ex@ess® imaginadas como atributos indiferenciaveis
e referiveis ao agente econdémico isoladamente denagio: este “tem” livre iniciativa ou “é” um livre

concorrenté?! (grifos ao autor)

A livre concorréncia é assegurada a todos os quamatna ordem econbmica,
empresarios ou sociedades empresarias, que compatemsi na disputa de clientela, sem
privilégios juridicos. Mas a igualdade juridicoffmal estabelecida na Constituicdo Federal
nao se verifica na realidade, pois liberdade deiativa possibilita a obtencdo de poder
econdmico de alguns, em detrimento de outros. # looncorréncia, por sua vez, também

ocasiona o fortalecimento de concorrentes na dispeiparcelas do mercado.

131 SCHWARTZ, Luis Fernando. Dogmatica juridica eia8884/94.Revista dos Tribunais: cadernos de direito
tributario e financas publicag\no 6, n.° 23, abr-jun 1998. p. 133.
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A Constituicdo Federal admite essa imperfeicdo dwcado — caracterizada pela
ocorréncia de monopdlios, oligopdlios, que sédo idéecia de que ndo existe concorréncia
perfeitd®® - e prevé mecanismos de represséo no artigo 123, §ue foram efetivados por
meio da Lei n.° 8.884, de 11.06.1994. Em virtudssdeadmisséo constitucional de uma
imperfeicdo do mundo do ser, o principio da livwaeorréncia é tratado como um parametro

aferidor de irregularidades e abusos a liberdadmdeorréncia.

No que diz respeito a Sociedade Andnima, o podenduico foi, de certa forma,
atribuido pela Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, quaa exposicdo de motivos, visava o
fortalecimento e engrandecimento da “grande emprasanal’

Certamente a detencdo de poder econémico repearautealizacdo de seu interesse,
sobretudo no aspecto econémico. Em contrapartighntq mais poder detém, torna-se mais
legitima a restricdo ao interesse puramente ecaadram virtude do envolvimento de pdélos
de interesses individuais e coletivos, pertencerdedrabalhadores, consumidores, e

comunidade.

Obviamente, a aquisicdo de poder econémico nédo gedear de ofensa a principios
elencados no artigo 170 da Constituicdo Federale RPaver, nesse caso, configuracdao de
abuso do poder econdmico, e comprometimento daezatsocial do interesse da Sociedade

Anobnima. Contudo, somente no caso de abuso do pedebmico cabe represséo.

3.5 PRINCIPIO DA DEFESA DO CONSUMIDOR

Este principio, levado a efeito por meio da Lei $1078, de 11.09.1990, também
repercute no interesse da Sociedade Andnima, hst@ que 0s interesses transindividuais
atinentes aos consumidores integram a naturezal sd@i interesse, eis que integram as
expressdes “funcdo social” e “comunidade em qua’atontidas no paragrafo Unico do
artigo 116.

132 A concorréncia perfeita inexiste, justamente morperfeita. Nela, “o preco surge natural e obgetiente da
interacdo reciproca dos inUmeros agentes em p@esEngciona soberana, sem ressalvas a lei da &falta
procura, e tanto consumidores como compradoresapastias decisdes Unica e exclusivamente pelas suas
utilidades em cotejo com o preco objetivamentediixpelo mercado, que é Unico para todos eles”. DELR
Fabio.Curso de economiantroducao ao direito econémico. 4. ed. rev.e aBat RT, 2005. p. 267.
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Deve-se ponderar, contudo, que a inclusdo de cadetes como destinatarios da
funcao social da empresa nao implica dizer qudesdalo consumidor seja responsabilidade
da Sociedade Anbnima ou do acionista controladabeGao Estado, por meio da adocédo de
politicas publicas, a implementacdo dessa defessoante a regra do artigo 5.2, XXXII, da

Constituicdo Federal.

Por parte da Sociedade Andnima, o atendimento iacipio decorre de um dever

negativo, ou seja, n&o causar prejuizos nas redageonsumo.

3.6 PRINCIPIO DA DEFESA DO MEIO AMBIENTE

A amplitude desse principio € maior do que o das#etio consumidor, pois envolve
“bem de uso comum do povo e essencial a sadiadqdalide vida”, nos termos daputdo
artigo 225 da Constituicdo Federal, que também éguEstado e a coletividade a obrigacao

de defesa do meio ambiente.

Sua amplitude também é sentida no paragrafo Umiartéyo 116 da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976, pois toda a comunidade em que atuaSgui@dade Anbnima € titular do meio
ambiente, sendo, entdo, legitimo pdlo de interesseser resguardado na conducdo da

atividade!®3

O meio ambiente é determinante na configuracao tisfagio do interesse da
Sociedade Anbnima que exerca atividade econdmieadpiqualquer forma, possa afeta-lo.
N&o se pode dizer que seja apenas o aspecto dodiakeresse, mas é também o econbémico,
pois a forma de utilizacdo dos recursos naturaés gieetamente ligada a finalidade lucrativa
da companhia. Em sendo os recursos extraidos aoanmiente, que é bem comum do povo,
a defesa desse bem comum é um poderoso princigopqde interferir na finalidade

econdmica do interesse, além de limitar a livreidiva.

133 Mesmo antes da promulgacédo da Constituicdo Federdl988, a Lei n.° 7.357/85 foi editada como uma
forma de protecdo ao meio ambiente, por meio dduitsio da Acado Civil Publica, para apreciacaajdelquer
ato estatal ou privado, de qualquer natureza, gdegse significar atentado ecoldgico.
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3.7 PRINCIPIO DA DIGNIDADE DA PESSOA HUMANA

Esse principio, emoldurado como fundamento da Rigalbederativa do Brasil, no
inciso Il do artigo 1.°, foi incluido como fim dadem econdmica, ncaputdo artigo 170.
Portanto, a ele todos os demais principios se sudrsi e, por meio dele, todos os individuos
sdo tutelados. No que tange a ordem econdmicqyritatipio deve figurar entre os fins

visados por aqueles que exercem qualquer ativieeal®dmica.

N&o se trata de atribuir valor distinto para o negpnincipio, jA que a “pessoa
humana” que merece dignidade € uma s6. Trata-¢mseim, de advertir que, quando a
pessoa humana esta envolta por atos praticadosdean econémica, seu tratamento com

dignidade deve ser o parametro de todos esses atos.

Por isso, dentre os deveres daqueles que exercalguqu atividade econdmica, o
principal concerne ao respeito ao principio fundatadeda Republica Federativa do Brasil, e,

portanto, dentre todos os principios, 0 mais relvé o da dignidade da pessoa humana.

Como assevera Eros Roberto GtHu‘embora assuma concrecdo como direito
individual, a dignidade da pessoa humana, enguaimoipio, constitui, ao lado do direito a

vida, o nucleo essencial dos direitos humanos”.

A edificacdo do principio da dignidade da pessomdna como fim da ordem
econdmica releva a preocupacao constitucional eéerrdmar que as relagbes privadas, de
que se constitui a ordem econdémica, ndo sobrelevamtuito lucrativo em detrimento dos
individuos envolvidos por ditas relacées. O ensir@m de Daniel Sarmerifd é bastante

pertinente a essa explanacao:

(...) o principio da dignidade da pessoa humamé#édan atua no a&mbito das
relacbes privadas de conteludo patrimonial ou extrimponial. A tabua

axiolégica adotada pelo constituinte, cujo centeogdavidade repousa no
principio em causa, modela e limita a autonomigagia, condicionando-a
ao respeito aos valores substanciais ligados aogebsmana. Nesse
contexto, a propria dicotomia direito publico/diceiprivado, herdada do
direito romano, torna-se anacrbnica, em face da gressiva

constitucionalizacdo do direito privado, que passgravitar em torno néo

13 GRAU, Eros RobertoA ordem econémica na constituicdo de 1988rpretacéo e criticd1.2 ed. rev. atual.
SP: Malheiros, 2006. p. 196.
135 SARMENTO, Daniel A ponderacéo de interesses na constituicdo fedBealLGmen Juris, 2002. p. 72.
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mais de vetustas codificacbes, mas da constelagi piincipios
constitucionais, em cujo vértice situa-se o priicia dignidade da pessoa
humana.

N&o somente por ser fundamento da Republica Fédedd Brasil, mas, sobretudo,
por ser o fim da ordem econbmica, o principio dmidiade da pessoa humana representa o
principal elemento condicionante da atividade eouné. Contudo, é dificil visualizar a
concretizacdo desse principio nas relagbes emfissaro mundo do ser. N&o faz parte do
dialogo do empresario a preocupac¢ao com a conagétizde tal principio, no sentido de fazer

com que se concretize no fim lucrativo inerenteaatividade.

N&o se quer dizer, assim, que ndo haja concretiziggrincipio, mas se isto ocorre,
€ consequéncia da observancia dos principios asntid artigo 170 da Constituicdo Federal,

e ndo pela invocacao direta da dignidade da péssuoana.

Se uma Sociedade Andnima propicia condi¢cbes idaigabalho aos empregados;
possui um eficaz servico de atendimento a consugsgde adota uma postura consciente em
relacdo ao meio ambiente, o fim da ordem econbéméta sendo atingido. Ja no que diz
respeito a livre iniciativa e a livre concorrénc@,evidente a incompatibilidade com a

dignidade da pessoa humana.

Ao permitir a atuacéo de agentes econémicos nuensiscapitalista de producao — e
essa foi a intencdo do constituinte —, o princfiacece distante das relacdes empresariais. E
ndo se pode vislumbrar, nessa distancia, uma fdthanercado, que com ele ndo esta
habituado. Significa, ap6s a promulgacéo da Cangdid Federal, uma afronta a um principio

fundamental.

E inegavel e curioso o confronto entre principi@nstitucionais, criados pela
Constituicdo Federal. A esse respeito, ponderaAfosiso da Silva>®

A ordem econémigasegundo a Constituicao, tguar fim assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justiceiako observados os
principios indicados no art. 170, principios esieg, em esséncia, como
dissemos, consubstanciam uma ordem capitalista. &0 enganemos,
contudo, com a retorica constitucional. A declavagk que a ordem
econdmica tem por fim assegurar a todos existé&higie, por si s6, ndo tem

136 SILVA, José Afonso daCurso de direito constitucional positive0®.ed. rev. atual. nos termos da reforma
constitucional (até a emenda n. 35, de 20.12.2@H:)Malheiros, 2002. p. 764.
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significado substancial, j& que a analise dos fpios que informam essa
mesma ordem ndo garante a efetividade daquelédiifos do autor)

A dificuldade se acentua quando se considera cu@ersecucdo do fim da ordem
econdmica, devem ser atendidos os ditames dagusticial, que, além de ser conceito
vago;®’ torna-se mais um obstéculo a efetivacdo da digrida pessoa humana, num regime

econdmico onde predominam a livre iniciativa eveeliconcorréncia.

N&o é, de forma alguma, condenavel a opcdo adetad@onstituicdo Federal. O
regime capitalista consagrado com a livre inicetiwre concorréncia, e propriedade privada
dos bens de producdo, é apenas o retrato da ordemdreica real, do mundo do ser. A
incluséo de principios norteadores da ordem ecar&gnei a sobreposicao pelo principio da
dignidade da pessoa humana, evidencia a preocupagattucional com a humanizacao da

ordem econdmica, atendendo a anseios e valoregpresrentre os cidadaos.

Para o tema central da dissertacdo, ha que sedeomrsgue a satisfacdo do interesse
da Sociedade Andnima tal como proposto, qual dejgreservacdo da empresa, pode ser um
mecanismo de concretizacdo do principio da digeidtdpessoa humana, na medida em que
permite a compatibilizacdo dos varios interessesrins e externos envolvidos na atividade

econdmica.

3.8 NATUREZA ECONOMICO-SOCIAL DO INTERESSE DA SOMRADE ANONIMA
DE CAPITAL ABERTO

Com base na analise da Lei n.° 6.404, de 15.12,¥96ssivel delimitar o contetudo
do interesse da Sociedade An6nima de capital glmeijm objeto é a empresa, que, nesse tipo
societario, deixa de ser mera atividade organizasla empresario, para tornar-se quase

137 «justica social, inicialmente, quer significar etagdo das injusticas na reparticdo, ao nivel pesdo

produto econémico. Com o passar do tempo, contpdssa a conotar cuidados, referidos a reparticdo do
produto econdémico, ndo apenas inspirados em ramies, porém macroecondmicas: as correcées natiggus
da reparticdo deixam de ser apenas uma imposi¢ém @assando a consubstanciar exigéncia de qualque
politica econ6mica capitalista” (GRAU, Eros Rober8RAU, Eros Roberto A ordem econdmica na
constituicdo de 1988nterpretacéo e criticd1.2 ed. rev. atual. SP: Malheiros, 2006. p. 1B&pcando a idéia

de justica econdmica, esclarece Washington PelllsiodAde Souza que cada elemento da realidade etcad
deve ser focalizado “de acordo com o principiodjed da responsabilidade pelos atos praticadosnesmo
tempo em que torna por contingente ideolégico, mdmteresse pessoal”’, ou 0 “interesse coletivaiga um
deles isoladamente, mas ambos inseridos no objeiais amplo da Justica Social (CF/88, art. 1cdpu)
(SOUZA, Washington Peluso Albino derimeiras linhas de direito econdmic®2 ed.SP: LTr, 2003. p. 187).
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autbnoma, dada a importancia que lhe foi dada.sB empresa, o cerne do interesse, que
deve ser preservada.

Como visto, a Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, intmluno ordenamento juridico
brasileiro o reconhecimento de uma empresa agtidinaade interesses externos a relacao
acionista-companhia. Houve, a evidéncia, a intergsdiatal de fomentar o desenvolvimento
da “grande empresa nacional”, por meio da Sociedadmima de capital aberto, com a

cautela de que os interesses envolvidos fossemaekys.

Isso é patente na Exposicdo de Mothdsla Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, e na
opinido dos autores do anteprojEtode onde se extrai a importancia da empresa para a
economia nacional. Especialmente no que diz respes interesses, descritos no artigo 116,
paragrafo Unico, permite-se o reconhecimento, nbitdnda Sociedade Anénima de capital
aberto, de uma empresa caracterizada como inéfituigl como concebida por Maurice

Hauriou*° e do que exp6s Alberto Asquilit: ao discorrer sobre os perfis da empresa.

A definicdo de um interesse de dupla natureza rdwliz com a natureza dos
interesses individuais, que podem ser econdmiocagais, politicos, a gerar relacdes juridicas
distintas. Se um acionista, tipificado como inwmtj adquire acdes de uma companhia, é
beneficiado por direitos essenciais de ordem patriah, consistentes no recebimento de
dividendos e eventual partilha, e o de fiscalizat@gestao dos negocios sociais (artigo 109, |
a lll, da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976). No priraesaso, os direitos adquiridos satisfazem o

interesse econdmico, ao passo que, no segundostaBente serdo exercidos se o acionista

138 Secdo IV — Acionista controlador

(...) O principio basico adotado pelo Projeto, ue gonstitui 0 padrdo para apreciar 0 comportamento
acionista controlador, € o de que o exercicio diepde controle s € legitimo para fazer a compardalizar o
seu objeto e cumprir sua funcdo social, e enquasieita e atende lealmente aos direitos e ineyakstodos
aqueles vinculados a empresa — 0s que nela trabafi®acionistas minoritarios, os investidores @vcado e
0s membros da comunidade em que atua.

139 “A macroempresa envolve tal nimero de interessgressoas — empregados, acionistas, fornecedores,
credores, distribuidores, consumidores, intermemiausuarios — que tende a transformar-se reagmemtum
centro de poder tdo grande que a sociedade podgecctbrar-lhe um preco em termos de responsaidlida
social. (...) o Anteprojeto procura dar a grand@resa — comunidade de destino na qual se asscaia0s e tao
respeitaveis interesses — 0 instrumental de queseia para constituir-se na instituicdo basilarvita
econdmica moderna.” (LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRApsé Luiz BulhdesA lei das S/Apressupostos,
elaboracéo, aplicacdo. Vol. I. RJ: Renovar, 19974f3).

1“9 HAURIOU, Maurice. La théorie de l'institution eedPrincipes de droit publidpudCORREIA, Luis Brito.

Os administradores de sociedades anonir@asmbra: Livraria Almedina, 1993. p. 180.

141 ASQUINI, Alberto. Profili dell'impresa. Rivista tBiritto Commerciale. Vol. 41. 1943. Traduzido gedbio
Konder ComparatdRrevista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmied-inanceiron.® 104. Out-dez 1996.

SP: RT, 1996. p. 123;
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tiver algum interesse social, que néo se vinculatalnente ao econémico; pode, dele, ser

instrumental.

Para cada modalidade de interesse, havera propggédira distinta. Assim, o ndo
recebimento de dividendos frustra o interesse enm®) e se a companhia nao pagar
dividendos devidos, pelo prazo previsto no estatut@do superior a trés exercicios
consecutivos, 0 acionista adquire o direito de vaté que os dividendos em atraso sejam
pagos (artigo 111, 8§ 3.°, da Lei n.° 6.404/76)daimue ndo possua interesse politico,
consistente no exercicio do voto (artigo 111, §da°Lei n.° 6.404/76). J4 a obstrucdo do
direito de fiscalizacdo, precedida de manifestagéointeresse nesse sentido, legitima o
pedido de convocagéo de assembléia geral (arti§p8lAnico, da Lei n.° 6.404/76), “por

acionistas que representem 5% (cinco por centayinono, do capital social (...)".

O mesmo se pode dizer do acionista empreendederadguire acbes com direito a
voto no intuito de participar da gestdao dos negdda companhia. Evidentemente, possui
direito ao recebimento de dividendos, mas € secimdé interesse principal, de assuncéo a
funcao de acionista controlador. S&o dois intesedsintos, dentre outros tantos de que pode

ser titular.

Valendo-se dessas consideragcfes, como pode osgeeda Sociedade Anbnima, que
nao se enquadra em nenhuma das categorias acimaortar dupla natureza, de cunho social
e econbmico? N&ao se trata, entdo, de dois inte2gs@esposta é negativa, pois o interesse
que se molda € uno, cujo contetdo € a preservacamgresa, com base no qual se extrai a

natureza econdmica e social.

Retomando o artigo 135 da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, verifica-se que o
dispositivo comporta uma situacdo eminentementéraioial, e aparentemente privatistica,
relacionando interesses dos acionistas e da conmapamtr meio do exercicio do voto.
Referido dispositivo d& azo para a satisfagédo teaases puramente econémicos, atribuido a
Companhia e determinado pelo artigo'®*ya mesma lei.

142 Art. 115. O acionista deve exercer o direito avm interesse da companhia; considerar-se-4 abasioto
exercido com o fim de causar dano a companhia out@s acionistas, ou de obter, para si ou panemmyt
vantagem a que nao faz jus e de que resulte, cgap@sultar, prejuizo para a companhia ou parautr
acionistas. (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, d&.20

143 Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer esapde fim lucrativo, ndo contrario & lei, & orgaihlica

e aos bons costumes.
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Por outro lado, o artigo 116, paragrafo uritogdetermina o cumprimento de uma
funcdo social da empresa, o respeito aos interesseque nela trabalham, e da comunidade

onde atua.

Portanto, o intuito lucrativo j& havia sido limitagela Lei n.° 6.404, de 15.12.1976.
Com a promulgacéo da Constituicdo Federal, o muét equilibrio entre todos os interesses
econdmicos e sociais, e a cautela com a repercgssial da empresa ficaram patentes. O
escopo ja ndo era o de desenvolver a “grande empr@sonal”, como ocorrera sob os
auspicios da Emenda Constitucional n.° 1, de 110860; naquele momento, a preocupacao
aparente era com a dimensao e o impacto da atevziele@homica, em especial, a empresa.

Obviamente, as normas da ordem econ6mica quets@rog ndo afetaram somente a
Sociedade Andnima de capital aberto, dirigindo-s@aquer agente econdémico. Contudo, 0
impacto foi muito maior sobre essa espécie de dadeempresaria, notadamente a de capital

aberto, e marcante foi a repercussao em seu iséeres

Houve uma valorizacdo e reposicionamento de algateresses individuais e
transindividuais envolvidos pela empresa exercela fociedade Anonima de capital aberto.
Pela Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, j4 era possiehtificar, de um lado, interesses
empresariais, concernentes aqueles que particigarantpresa: acionistas, financiadores,

administradores e trabalhadores.

Ao lado desses, posicionavam-se 0s interessese@nxeesariais, representados pela
expressao “comunidade em que atua”, contida n@pafddnico do artigo 116. Nao obstante
a remissao aos interesses “dos que nela traballtamtida no paragrafo unico, dar a entender
gue se tratavam de interesses extra-empresarefsndik-se sua inclusdo entre interesses

empresariais.

No caso dos interesses dos trabalhadores, notawse subversdo a concepcao

tradicional do direito societario, segundo a quahapresario é o proprietario dos fatores de

144 Art. 116. (...)

Paragrafo unico. O acionista controlador deve agasder com o fim de fazer a companhia realizawabjeto

e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e regpiditades para com os demais acionistas da emmesjue

nela trabalham e para com a comunidade em que @ijes direitos e interesses deve lealmente respeit
atender.
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producédo, que sao por ele organizados, para oiexede uma atividade econémica. Por esse
entendimento, eram dispostos, de um lado, os s#esedos soécios, e, de outro, dos
empregados, considerados como meros fatores degdmdEram titulares, pois, de interesses
externos ou estranhos as relacdes societariag oaqiz com uma interpretacdo superficial

e incorreta do paragrafo Unico do artigo 116.

H& ainda uma outra classificacdo doutrindflaque distingue o interesse da
companhia — assim considerada como pessoa juridécas interesses dos que situam-se na

empresa.

Ao lado desse interesse da companhia, que se tnadugeresse comum que
tém os acionistas, controladores e nao-controladana realizacdo do
escopo social, ha interesses extra-acionariosegigermna empresgobjeto

da companhia, art. 2.9), considerada esta de gsrpara a “economia
nacional” (art. 117, § 1.8), e que desempenha uma funcédo social junto aos
“‘que nela trabalham” e a “comunidade em que ata#’ (L16, paragrafo
anico). (grifos do autor)

Essa classificagdo leva em conta as relacdes desvdo estatuto social, ou seja,
distingue os interesses dos acionistas em raz&mdolo juridico com a Sociedade Anénima,
e de sua participacdo no capital social. S&o, poigyrietarios da sociedade, os detentores dos
interesses acionarios. No entanto, tal classifecalgve ser afastada, o que néo significa que
as relacdes envolvendo acionista-companhia sejatevantes. Pelo contrério, sdo essenciais
para a existéncia da sociedade, mas secundériaelagfio ao seu objeto, qual seja, a

empresa.

Com a entrada em vigor da Constituicdo Federal 388,1e a instituicdo de uma
ordem econdmica fundada na valorizagao do trabdalnwano e na livre iniciativa, o interesse

da companhia passou a concorrer com o dos empregado

De um lado, tem-se a expressdo da livre iniciagxaycida com o inicio da empresa e,
posteriormente, ndo soO pelas decisbes tomadas quiugistradores, acionista controlador, e
demais acionistas, por meio do exercicio do vo#.ndo era principio absoluto, pois
Sujeitava-se a limitacdes legais, haja vista aadigdo do paragrafo unico do artigo 116,

segundo a qual o acionista deve exercer seu padearodtrole “com o fim de fazer a

45| EAES, Luiz Gastdo Paes de BarrBstudos e pareceres sobre sociedades andon®BmaskT, 1989. p.
20/21.
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companhia realizar seu objeto e cumprir sua fungdcial”. No entanto, a partir da
Constituicdo Federal de 1988, passou a dividir gspeom um segundo principio
fundamental, e, a partir de entdo, confirmava-selevancia dos interesses dos empregados

na empresa.

Some-se a isso o fato de que, como principio fuedéshda ordem econémica e da
Republica Federativa do Brasil, a livre iniciatileve ser considerada se, e somente se, tiver
valor social — livre iniciativa, mesmo que contigiahavia. Ndo era mais a funcéo social, de
contetdo impreciso, que competiria com um interessmentemente lucrativo e egoistico;
agora, a valorizacdo do trabalho humano, aindadqudificil realizagcdo, ocuparia seu espaco

nas assembléias gerais, ao lado do valor soclalrdaniciativa.

Antes da Constituicdo Federal de 1988, a realizdgdimteresse da companhia cabia
ao acionista controlador, assim como ocorre até.hdjdiferenca é que esse interesse nao
tinha de contemplar, obrigatoriamente, o interegseempregados, que figurava na lei como
um polo de interesses a serem respeitados, apaearie externos, assim como 0s da

comunidade.

A partir da inser¢cdo da valorizacdo do trabalho @ofundamento da ordem
econbmica, o interesse da companhia somente podeosgosto com a observancia de
ambos os fundamentos, ou seja, os “direitos e esses” dos empregados devem ser
respeitados ja a partir do exercicio do voto, esembléias gerais.

No que diz respeito a “comunidade em que atuaig@ril6, paragrafo unico), o
termo comunidade foi dissecado no artigo 170 dasfitaicdo Federal, dissolvendo-se nos
principios da defesa do consumidor e na defesaaio ambienté*® O mesmo néo se pode
afirmar sobre a livre concorréncia, que ndo degiveio se insere na expressao “comunidade
em que atua’, aproximando-se mais chput na medida em que, assim como a livre

iniciativa, ocorre entre os agentes econémicosatugm na ordem econdémica.

148 | nexistentes na ordem econdmica estabelecida ma@arConstitucional n.° 1, de 17.10.1969.
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A inclusdo de podlos de interesses, antes diluidngdermo “comunidade”, como
principios da ordem econb6mica, somada ao reconketimda empresa como centro
aglutinador de interesses distintos e diversora@a o esvaimento da classificacdo que
inseria a comunidade nos interesses extra-empesarfais interesses devem ser
considerados simplesmente empresariais, sem qugbgefxo que 0s insira num suposto
ambito externo a empresa. Quaisquer que sejam tesesses afetados positiva ou

negativamente pelo exercicio da empresa, devepoasiderados empresariais.

Ao discorrer sobre o poder de controle na Sociedadmima, pondera Fabio Konder

Comparato?’

De um lado, o exercicio da atividade empresariahd@d se funda na

propriedade dos meios de producdo, mas na qualittzdebjetivos visados

pelo agente (justificacéo teleoldgica, e ndo pildot casual); sendo que a
ordem juridica assina aos particulares e, espeeidgdnaos empresarios, a
realizacdo obrigatéria de objetivos sociais, ddfisi na Constituicdo e

instrumentados na lei do plano. De outro lado, @dulonge de aparecer
como o fruto da propriedade do capital, passa ecexa funcdo de prémio
ou incentivo ao regular o desenvolvimento da afigel empresaria,

obedecidas as finalidades fixadas em lei.

Além dos fundamentos, cuja validade depende daéexis do adjetivo “social”, os
principios da ordem econémica, reconhecidamentesitipos, devem ser observados com o
fim de que se assegure a todos existéncia dignarddessa perspectiva é que se constréi o

interesse da Sociedade Andnima da capital abemsjstente na preservacao da empresa.

Isso significa que a Sociedade Anbnima tenha perdida autonomia, diante da
internalizacdo de interesses individuais e colstij exposta? De modo algum, pois isso

afrontaria o principio da livre iniciativa.

As decisdes inerentes a conduc¢do dos negdéciosssooiginuam — e devem continuar
— restritas a Sociedade An6nima, cabendo aos atagne, principalmente, ao acionista
controlador a tomada de tais decisdes. O que mudan@neira como 0s interesses, outrora

considerados externos, devem ser observados.

147 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixt® poder de controle na sociedade andnima.
ed. RJ: Forense, 2005. p. 365.
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Se a valorizagdo do trabalho humano é um dos fuent@m® da ordem econfmica, e
consumidores, a concorréncia, a comunidade todapo ctitular do meio ambiente, sao
tutelados por meio de principios especificos, aeAddéia Geral de uma Sociedade Andénima
deve ser conduzida como se cada um dos interesemfivesse presente, balizando o
exercicio do voto e do poder de controle ndo soeneelb objeto social, mas, de igual modo,

pelos principios da ordem econdmica.

E evidente que essa internalizacéo formal de isgéesepode ser indcua, ja que a Lei
n.° 6.404, de 15.12.1976, ndo contém instrumerdpscéficos de tutela ou de representacao
de interesses que ja ndo podem ser consideradem@xt Sobre essa questdo, ha alguns
pontos a serem considerados, para fundamentardmisgbilidade de ingeréncia direta na

conducao da empresa.

O primeiro diz respeito aos interesses dos tradalies, para os quais foi incluido,
recentemente, um mecanismo de representacdo nuargims sociais da Companhia. Trata-
se da possibilidade contida no paragrafo Unico dagoa 140 da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976:® que, no entanto, é uma solucdo apenas proposifieapbrigatéria, e que, além
disso, ndo permite a efetiva participacdo na edeig® membros do Conselho de
Administracdo, por representantes dos empregadoprddica, essa representacdo so permite

o0 acompanhamento ou informacé&o sobre as atividimesonselheiros.

N&o se pode negar que, a despeito da possivetanifi pratica do dispositivo, a
concessao, a representantes de empregados, desdiesiervados aos acionistas — como o de
voto, que garantiria uma participacao efetiva rgadrsocial — certamente potencializaria, no
Conselho de Administracdo, o surgimento de cosflde interesses entre empregados e

acionistas.

148 Art. 140. O conselho de administragdo sera coroppst, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela
assembléia-geral e por ela destituiveis a quakguepo, devendo o estatuto estabelecer:

(...)

Paragrafo Unico. O estatuto poderd prever a peejéio no conselho de representantes dos empregados,
escolhidos pelo voto destes, em eleicdo diretamzgda pela empresa, em conjunto com as entidau#isais

que os representem. (Incluido pela Lei n® 10.362aD1)
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Se é certo que os empregados ndo podem ser c@ukideneros fatores de producéo,
e ja se reconheceu que o trabalho por eles desjzeddve ser valorizado como fundamento
da ordem econdmica, também é certo que nao segamaiér nenhuma forma de intervencéo
direta, com atribuicdo de direitos exclusivos ansrastas. Por isso, defende-se a manutencao

da tutela em sede administrativa, sob responsatiéidio acionista controlador.

Um segundo ponto diz respeito aos interesses dausucodores, e da comunidade
onde a empresa é exercida, dos quais também ¢ igsideh representacao direta nos 6rgaos
sociais da Companhia. A despeito de serem inteadds no aspecto formal, qualquer forma
de ingeréncia direta, de qualquer desses pélostdesses, afrontaria o principio da livre
iniciativa — a ndo ser que a iniciativa de intemagldo material partisse da propria
Companhia, o que néo pode ser ignorado. Além dissaria para o interior da companhia
conflitos decorrentes da incompatibilidade entred@ss de interesses, como, por exemplo, 0s

de acionistas e 0s de consumidores.

O terceiro ponto leva em consideracdo a class#mate principios do artigo 170 da
Constituicdo Federal, os quais, conforme asseveraderiormente, com adog¢ao do
ensinamento de Gomes Canotifid,sdo principios constitucionais impositivos. Emefac
disso, dirigem-se, sobretudo, aos 6rgdos do Estadpoondo-lhes a realizacdo de fins

contidos no dispositivo em comento.

Algumas leis que sobrevieram a Constituicdo Fedbralonstram o cumprimento das
imposi¢des constitucionais: a Lei n.° 8.078, de09.1990, que consagrou a protecao ao
consumidor; Lei n.° 8.884, de 11.06.1994, que foam®ou o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica — CADE em autarquia, e “dispdeesa@b prevencdo e repressao as
infracbes a ordem econ6mica” — consagrou-se, s, a protecdo de interesses da livre
iniciativa, da livre concorréncia, e de consumidora Lei n.° 9.279 de 14.05.1996, que
“regula direitos e obrigacGes relativos a proprikdandustrial”, e tipifica varios crimes de
concorréncia desleal, tutelando ndo somente a tereorréncia e a livre iniciativa, mas

também os interesses de consumidores.

199 CANOTILHO, José Joaquim Gomdsireito constitucional3.2 ed. Coimbra: Almedina, 1983. p. 200/203
(Apud Eros Grau, 11.2 ed., p. 159).
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N&o se pode ignorar o Codigo Civil — Lei n.° 10.486 10.01.2002, que, dentre varias
inovacgdes, introduziu, em sede de relacdes privadelusula geral da boa fé (artigo 422) e
reafirmou o principio da boa fé do contrato (aréd@d), viabilizando, sem duvida, o principio

da dignidade da pessoa humana.

Recentemente, a nova lei que “regula a recuperagdioial, a extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresdwh R-° 11.101, de 09.02.2005, que ficou
conhecida como Lei de Recuperacdo de Empresassagran o principio da funcéo social da

empresa, e, sobretudo, criou regras de alta retev@ara a preservacédo da empresa.

Deve-se mencionar ainda a Lei n.° 7.347, de 2298B,1que disciplinou a “acao civil
publica de responsabilidade por danos causadoseamambiente, ao consumidor, a bens e
direitos de valor artistico, estético e histéricAlém dos consumidores e do meio ambiente,
foram tutelados “qualquer outro interesse difusocoletivo” (art. 1.° 1V), e a “ordem

econdmica e a economia popular” (art. 1.2, V).

Em todos esses exemplos, pode-se observar quedal@notecdo a polos especificos
de interesses — notadamente os transindividuaié &, propria empresa que estd sendo
preservada. Portanto, o caminho para que se abinfem da ordem econdmica passa,
necessariamente, pela empresa. Assim também @sggeé&rcuja titularidade € atribuida a

Sociedade Andnima de capital aberto, sobre a empepsusa.

Além de contribuirem decisivamente para a efetivagad ordem econdmica — mundo
do ser —, de principios do artigo 170 da Cons#ii¢ederal, as leis mencionadas séo
instrumentos de intervencao indireta do Estadordano econémica, a Unica admitida pela
Constituicdo Federal (artigo 17daput®®. Assim, o desrespeito a qualquer dos principios
enunciados, legitima a atuacao estatal, por meautirquias, ou do Ministério Publico, parte

legitima para propositura de acao civil publica.

A tutela dos interesses individuais e coletivognémicos ou sociais, agregados a
empresa, ndo é incumbéncia exclusiva do Estado.oCagente da ordem econbmica, a

130 Art. 174. Como agente normativo e regulador demrécondmica, o Estado exercerd, na forma dadei, a
fungdes de fiscalizacéo, incentivo e planejamesgndo este determinante para o setor publico eaitidd para
0 setor privado.
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Sociedade Andnima de capital aberto, por meio donesta controlador, deve obedecer a
cada um dos principios enumerados, impostos comadi@@n para que se atinja a dignidade

da pessoa humana.

Mantém-se, portanto, a norma do artigo 116, pafagiaico, da Lei n.° 6.404, de
15.12.1976, no que diz respeito a imposicéo derdsweobrigacdes ao acionista controlador,
consolidado como o responsavel pela observancifumigiio social e atendimento a tais
interesses, no plano fatico. Nao havendo a obseev@lo dispositivo, continua aplica-se a

norma de abuso de poder, contida no artigo 117, 8, artigo 154, da mesma lei.

Ressalta-se que o compromisso da Sociedade Andémzapital aberto com um
interesse cujo conteudo permita satisfazer ou me@sp®s interesses individuais e
transindividuais de todos os envolvidos na empresdgamente dispensa a ingeréncia direta,
nao permitida pela Constituicdo Federal.

A internalizacdo de interesses tao diversos naddang intervencao direta na empresa
da Sociedade Andnima de capital aberto, seja pstidB, ou por qualquer agente econdémico.
Se, aparentemente, a livre iniciativa e a autonopmigada sdo resguardadas, as varias
hipoteses de intervencdo estatal indireta pardatutes diferentes interesses, e do proprio
interesse da Sociedade Andnima, demonstram quataeala espécie de sociedade empresaria

onde a livre iniciativa sofre mais restri¢coes.

Recentemente introduzida pela Lei n.° 11.101, d@202005, a Recuperacéo Judicial
de empresas representa uma forma de tutela exderirderesse da Sociedade Andnima de

capital aberto, como sera demonstrado a seguir.

3.9 A RECUPERACAO JUDICIAL DE EMPRESAS E O INTERES®A SOCIEDADE
ANONIMA DE CAPITAL ABERTO: CONCRETIZACAO DE PRINCIROS GERAIS DA
ORDEM ECONOMICA.

Dentre as leis que visam a realizacdo do fim darordconémica, escolheu-se a acima
mencionada, ndo somente pela novidade do ordenamants, sobretudo, pelo
reconhecimento da importancia da empresa, e dasidade de preservacdo e atendimento

dos interesses individuais e coletivos de todaguesséo por ela envolvidos.
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Procura-se demonstrar, por meio do mecanismo dapee;ao Judicial, introduzido
pela Lei n.° 11.101, de 09.02.2085,que, ocorrendo uma situacdo de crise econdmico-
financeira, o interesse que se atribui a Sociedadaima deve ser tutelado por esse conjunto
de interesses, notadamente os relacionados a ese@otrabalhadores, a quem passa a

pertencer, ainda que momentaneamente.

Por isso, a Recuperacao Judicial sera objeto desarapenas no que diz respeito a
peculiaridade na tutela do interesse da Sociedadmifa de capital aberto, e, para isso, €

fundamental o artigo 47:

Art. 47 A recuperacao judicial tem por objetivo hilzar a superacdo da
situacdo de crise econémico-financeira do devedofim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos lhedmes e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, ayagede da empresa, sua
funcdo social e o estimulo a atividade econémica.

O artigo evidencia uma forma de intervencdo indirdb Estado na atividade
econdmica, que, como agente normativo e regul@domove a recuperacédo da empresa em
crise, bem como a sua funcéo social, e, aindanelstia atividade econ6mica. Por essa razéo,
a nova lei €, reconhecidamente, um instituto dei@irEconémico. A faléncia, bem como a
recuperacao judicial e extrajudicial da empresa, mais sdo objeto exclusivo do Direito
Comercial, como ocorria no ordenamento revogade tiqiava da faléncia e das concordatas

suspensiva e preventiva (Decreto-lei n.° 7.6621d@6.1945).

O artigo 47 estabelece, como objetivo da recuperpghcial, “viabilizar a superacéo
de situacéo de crise econémico-financeira do detiedomo fim, salvar a empresa, manter
0S empregos e garantir o crédito, e, como pringjpep funcdo social da empresa, a
valorizacéo do trabalho humano, e a dignidade dagaehumana.

Do objetivo, salienta-se que o devedor a que atudispositivo pode ser o empresario

ou sociedade empresaria, de acordo com o artigialrfesma lei:

Art. 1.° Esta lei disciplina a recuperacgéao judiciatecuperacdo extrajudicial
e a faléncia do empresério e da sociedade emmgesérnavante referidos
simplesmente como devedor.

151 A mesma Lei criou a Recuperagéo Extrajudicial dpresario e da sociedade empresaria, e manteve a
Faléncia, com diversas alteracdes.
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Depreende-se do dispositivo que as Sociedades #adniconsideradas sociedades
empresarias independentemente do objeto (ar§ 2.°, da Lei n.° 6.404, de 15.12.1976), sao
abrangidas pela Recuperacéo Judicial, salvo seeemti enquadradas numa das excecdes do
artigo 2.°'*2

A situagdo de crise econdmico-financeira deve sEsmémbrada, para melhor
compreensao, frisando-se que ndo ha conceito deuatao, que € determinada por situacoes

de fato. Afirma-se, por isso, que o conceito &

(...) metajuridico, aberto e cambiante, e abaraeedes classicas, de indole
essencialmente financeira, de (a) inadimplementolt@acédo pecuniaria,
(b) iliquidez e (c) insolvéncia, embora nelas n&oesgote, visto que as
dificuldades da empresa podem ser de ordem admainist gerencial,
estrutural, operacional, societéria, sucessoria, & quais, a curto e médio
prazos, podem converter-se em crise financeiraed@stas consequéncias

(.")153

Sem a pretensdo de apontar causas exatas, € paksivguir crise financeira de
crise econdmica. O primeiro caso, em geral, esda&iomado a questdes de caixa, isto €, falta
de disponibilidade de moeda (crédito), que impegmgamento de obrigacdes vencidas ou
vincendas. J4 o0 segundo caso envolve a estrutuiides e passivos, inviabilizando o
pagamento integral das obrigacbes. Conforme expnmegsartigo 47 da Lei n.° 11.101, de
09.02.2005, somente na hip6tese de crise econdimameeira é cabivel o pedido de

recuperacao judicial.

E curial destacar que, a despeito da crise ecowdfimanceira ser atribuida ao
devedor — empresario ou sociedade empreséria,z&io da assuncdo de obrigacdes se dar em
seu nome —, a empresa € o nucleo da recuperagémljudogo, € a empresa que deve ser

recuperada.

152 Art. 2.0 Esta lei ndo se aplica a:

| — empresa publica e sociedade de economia;mis

Il — instituicdo financeira publica ou privadegoperativa de crédito, consorcio, entidade deigé@acia
complementar, sociedade operadora de plano detéassis a saude, sociedade seguradora, sociedade de
capitalizacéo e outras entidades legalmente eqdparas anteriores.
1331 OBO, JorgeComentérios a lei de recuperacéo de empresas ad@éCoord. Paulo F. C. Salles de Toledo,
Carlos Henrique Abrdo. SP: Saraiva, 2005. p. 106.
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Recuperacdo tem diversas acepcoes: “ato ou efeitealperar (-se); volta a vida
normal, ao ambiente social ou de trabalho; atorpeio do qual alguém é reintegrado na

posse de algo que lhe tenha sido retirddd”.

Mais especificamente, no contexto da Lei n.° 11.164 09.02.2005, implica
“restaurar, repor em condi¢bes de operar, sendoceshtendimento que recebe na Lei em
comento. Trata-se de repor a empresa em crisesepsaria as operacdes por impossibilidade

de honrar as dividas, em condicées de continueeraer a atividade®>®

Quando a lei se refere a “viabilizar a situacacrige econdmico-financeira”, extrai-se
que, para que possa ser recuperada, preservadaprasa deve ser viavel, ou seja, a
recuperacdo deve ser possivel, pois, do contrarisplucdo é a extincdo, por meio da

decretacéo da faléncia.

Reportando-se ao que denomina “Principio da vidulée da empresa”, Waldo Fazzio
Junior® anota que h& “um ponto divisério, de andlise @itéiga, ao se buscar os remédios
para os problemas derivados da insolvéncia empaesawriabilidade do empreendimento em
crise”. Acrescenta que:

A afericdo dessa viabilidade esta ligada a faterekigenos (ativo, passivo,
faturamento anual, nivel de endividamento, tempealestituicdo e outras
caracteristicas da empresa) e exoégenos (relev@amieconbmica da
atividade):>’

Assim como a crise econdmico-financeira, que depete afericdo empirica, a
viabilidade também ha de ser apurada junto a @d@mpresa, para que se possa constatar se
existe possibilidade de recuperacéo, ou se, peltvarm, ha insolvéncia, caracterizada pelo

volume maior do passivo em relacéo ao ativo, qualede ser decretada a faléncia.

A Lei ndo fixa — e ndo haveria como fazé-lo — cig® exatos para apuracdo da
viabilidade. A andlise deve ser feita pelos cresiocem base em informacdes prestadas pelo

devedor que pretende a recuperacéo judicial, a qade demonstrar as “causas concretas da

134 http://houaiss.uol.com.br

135 SZTAJIN, RaquelComentérios & Lei de recuperacdo de empresas edalélei 11.101/2005. Coord.
Francisco Satiro de Souza Junior, Antonio SérgiMéraes Pitombo. SP: RT, 2005. p. 220.

1% FAZZI10 JUNIOR, Waldo. Nova lei de faléncias e neetacdo de empresas. 2.2 ed. SP: Atlas, 2005. p. 31
57 |1dem, ibidem. p. 31.
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situacao patrimonial” e as “razdes da crise ecood+financeira”, enumerada no inciso |, do
artigo 51 da Lei n.° 11.101, de 09.02.26%5.

Ainda sobre a viabilidade, que surge como eleméatdecisao entre a recuperacao ou

ndo da empresa em crise, alerta Raquel S7tajn:

(...) escolheu-se preservar, quando viavel e pelssi\atividade, pelo que se
introduziu no ordenamento o conceito de recuperdgdorganizacao, seja
na sua inteireza, seja mediante sua divisdo pa&maaalblocos, seja, ainda
para alienar bens isolados, para tentar salvéela &ise for transitoria, de
liquidez ou de pequeno desequilibrio patrimonialjtaese destruir a

atividade. Se, de outro lado, a crise for gravedgénviavel a recomposicao
da organizacdo, melhor tratar de desfazé-la o magslamente possivel,
evitando a propagacdo dos danos e enviando claais e que ndo serédo
feitas concessbes a empresarios ou empresas cnjmuidade ndo se

justifiqgue no plano econdémico.

A importancia atribuida a empresa e aos interegghgiduais e coletivos que a
envolvem nao determina que, qualquer que seja engb da crise, seja concedida a
recuperacao judicial. A faléncia ndo deixou detéxisdo deu lugar a preservacao absoluta da
empresa. Por isso, é evidente que o fim de “maamttante produtora”, o “emprego dos
trabalhadores” e os “interesses dos credores”, stEnsera atingido se a empresa apresentar
condicbes proprias, que, somadas ao esforco deresed empregados, demonstre que possa

ser recuperada.

A apuracao da viabilidade estara, portanto, sugeitéatérios econémicos, pelos quais
Se possa comprovar que a empresa sera recupegd@ Easo, a incidéncia de um principio
de Direito Econdémico, que deve nortear a decisgoelas a quem a lei procura resguardar —
trabalhadores e credores, e, sobretudo, 0 Magisterd cujas maos estara o processo de

Recuperacao Judicial.

Trata-se do principio da eficiéncia, pelo qual

(...) fica a empresa obrigada a acomodar sua gestdodémica a um
aproveitamento racional dos meios humanos e matedm que dispde,
minimizando os custos de producédo, de modo a pedponder, na maior

%8 Art. 51. A peticdo inicial de recuperacéo judiciaté instruida com:

| — a exposi¢do das causas concretas da sitysgéimonial do devedor e das razdes da crise @aiond
financeira;
139 SZTAJIN, RaquelComentérios & Lei de recuperacdo de empresas adalélei 11.101/2005. Coord.
Francisco Satiro de Souza Junior, Antonio SérgiMaraes Pitombo. SP: RT, 2005. p. 219.



111

escala possivel, as necessidades que se propSezsti Trata-se de um
corolario do principio da economicidade, que vidarcas condi¢cdes para
que a rentabilidade empresarial seja possivel.

Denota-se disso que, por meio do principio da éfiin, atinge-se o principio da
economicidade, naturalmente incidente na recuperagéicial. Por esse principio, “deve
entender-se a manutencao do equilibrio financeirerdpresa, ou seja, a cobertura dos custos

totais pelas receitas, o que é diferente do Iut'o”.

N&o admite-se tentativa de recuperacdo de uma smpreiavel, que nao tem
condicOes de atender as necessidades de empregeidosstas, clientes, consumidores, e da
coletividade, “credora” de bem-estar a ser propo@io pela empresa. Se nao ha
aproveitamento racional dos fatores de producée,ppssibilite a superacdo de situacao de
crise econdmico-financeira, ndo havera equilibconémico-financeiro na atividade. Nesses
casos, ainda que sejam sacrificados polos de ss&se- como 0 de empregados, que tendem
a apresentar interesse maior na preservacao dasamem relacdo aos credores —, a solugdo
€ a extingcdo da empresa, por meio da decretacttédaia.

Destacando os fundamentos econdmicos que serveanep@ar assistencialismo na

recuperacdo judicial, adverte Raquel Szt&n:

A manutencdo de empregos, 0 respeito aos intereksescredores, a
garantia da producéo e circulacdo de bens e sergiganercados sao objeto
de especifica tutela na reorganizacdo, desde gaen sespeitados 0s
fundamentos econdmicos da organizacéo das empdesasa participagédo
nos mercados, no criar e distribuir bem-estar, rgdatpezas. Légico o

esforco da nova disciplina visando manté-la emitumanento quando se
demonstra a viabilidade da continuac&o das opesacde

Reafirma-se, com isso, a razdo econdmica da egiatéia empresa, destinada, antes
de tudo, a produzir e proporcionar a circulacabetes e servicos no mercado. A congregacgao
de interesses individuais e coletivos diversodag@® puramente societaria ndo tem o condao
de extinguir sua finalidade lucrativa; tem, porroutado, o condédo de delimitar essa

finalidade, que se identifica com os principiofd®ito Econémico, acima expostos.

%9 MONCADA, Luis S. Cabral deDireito econ6mico3.2 ed. rev. atual. Coimbra: Coimbra Editora, 2@02.
249.

%1 1dem, ibidem. p. 248.

16257 TAJN, RaquelComentéarios a Lei de recuperagéo de empresas edalé ei 11.101/2005. Coord.
Francisco Satiro de Souza Junior, Antonio SérgiMéraes Pitombo. SP: RT, 2005. p. 221.
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A repercussdo dessa constatacdo ja esta presemtermsse da Sociedade Andnima
de capital aberto. Quando se afirma que seu comtéud preservacdo da empresa, e que
possui natureza econdbmica e social, tem-se quetindiue 0 respeito aos interesses de
trabalhadores, consumidores, e da comunidade camdodo, somente € possivel com a

persecucao do interesse em seu aspecto econdanéo, pela qual uma empresa € concebida.

O reconhecimento de que somente a empresa viavelsgée recuperada e preservada,
leva a identificagcdo, no artigo 47 da Lei n.° 11,1 09.02.2005, de uma hierarquia de fins,
gue certamente ndo foram dispostos ao acaso pegislaor. O primeiro dos fins da
recuperacao judicial € a manutencéo da fonte pooalusuperior e precedente dos demais, a

manutencado do emprego dos trabalhadores e dosssésrdos credores.

Trata-se de uma ordem légica de fins, pois, porontlei consecuc¢do do primeiro
atingem-se os demais. Denota, ainda, a importawiaspecto econémico da recuperacao

judicial, relacionado a viabilidade da empresa, seqnal é impossivel atingir os demais fins.

Insta salientar ainda que a viabilidade econdmiceolécada como um dos trés
requisitos essenciais do plano de recuperacadalidjcie deve ser apresentado pelo devedor,
de acordo com o que dispde o artigo 53 da Lei 201, de 09.02.2005. E, sem duvida, o

fim econbmico da recuperacéo que precede aos deteaisinho social e politico.

Abordando agora os principios prestigiados pelaupa@cdo Judicial — a funcéo
social e a preservacdo da empt&saé interessante notar que, a0 mesmo tempo eno que
objeto do interesse da Sociedade Anbnima de cabtato € a preservacdo da empresa, em
sede de recuperacgdo judicial este principio € deferndo mais pela Sociedade Anénima —
por meio do acionista controlador. Agora, a mangiendesse interesse passa a pertencer

aqueles envolvidos no exercicio da atividade.

A partir da verificagdo de situacdo de crise ecaoné+financeira, o interesse da
Sociedade Anbnima ainda permanece, mas, durangcegsamento da recuperacao judicial,
nao sera tutelado pelo acionista controlador e deatdonistas. Reunidos em assembléia de

credores, tém os credores e trabalhadores a ledaiil® e 0 poder de decidir se a empresa

163 Jorge Lobo acrescenta a estes principios o daaseguijuridica e efetividade do direito. (LOBO, Jorg

Comentérios a lei de recuperagéo de empresas ad@éCoord. Paulo F. C. Salles de Toledo, Carlos Heweriq
Abrdo. SP: Saraiva, 2005.)
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deve ser recuperada, ou extinta, quando, entate@sse da Sociedade Anbnima, ja despido
do objeto em virtude da ndo preservacdo da emprega,mais existira, em virtude do

desaparecimento de seu titular.

Neste momento, as deliberacdes de assembléia gedd, predominavam o voto do
acionista controlador, e, em certa medida, dos deatéonistas, cedem lugar as deliberacdes

da assembléia de credorésque decidirdo sobre a preservacgéo da empresa.

A partir desse momento, os interesses individu@is bem diversos daqueles
relacionados ao escopo lucrativo dos acionistaddzes e trabalhadores tém a oportunidade,

inexistente na conducdo normal da empresa, deidseidla deve ser recuperada ou extinta.

N&o se pode ignorar que, apresentando interessistal, credores e trabalhadores
podem divergir sobre a extincdo da empresa e pagandes créditos possiveis, mediante
rateio, numa solucdo imediata buscada por credanessobre a manutencdo da fonte

produtora, que pode ser o interesse dos trabaksdor

Na assembléia geral, dever4 prevalecer a maiorg \diios dos credores e
trabalhadores, reunidos em categorias previstastiygm 41. Os acionistas poderao participar,

mas nao tém direito de voto.

A fungédo social da empresa nao foi resguardadaodeaf adequada, pela Lei n.°
11.101, de 09.02.2005. Nao obstante esteja diretanigado a interesses individuais, e,
sobretudo a interesses transindividuais, de corkues e da comunidade — como titular do
meio ambiente — sua tutela cabe, na recuperac@majiidos credores e trabalhadores. Como
ja afirmado, tanto num como noutro caso, os inte®ssao diversos, e dificiimente se

compatibilizardo com a necessidade de atendimefotocdo social.

O acionista controlador era obrigado a resguarddénngédo social, sob pena de
responder, perante a companhia, por abuso de goalese tratando de recuperacéo judicial,
nenhuma penalidade é prevista se a fun¢édo socahgeesa nao for resguardada.

164 Art. 35 da Lei n.° 11.101 de 09.02.2005.
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Uma solucdo apontada para defesa dos interességuihs dos destinatarios da fungéo
social da empresa poderia estar no artigo 4.° da.£41.101, de 09.02.2005, que foi vetado,

sendo o veto sucedido por criticas, como a queesegu

Dai porque é de duvidosa sabedoria o0 veto integradto ao art. 4.° da Lei
11.101, que resguardava acdo mais efetiva do MimegPublico em prol dos

interesses da coletividade (...), pois ao Juiz, reasiperacdes judicial e
extrajudicial, foi atribuida funcdo meramente sanadora de deliberacdes
dos credores (art. 58

Corre-se o risco de néo ser resguardado o prindgifuncdo social da empresa, em
que pese ser indissociavel do principio da presé@ovalsso ocorreria, por exemplo, com o
sacrificio de interesses da comunidade, relaciaad meio ambiente, que someiate

posteriori por meio de acdo especifica, poderia ser tutelado

Com base no interesse atribuido a Sociedade Anbdenezapital aberto, verifica-se
que tal € a importancia da empresa que, em sitsagdecrise econdmico-financeira, sua
tutela deixa a esfera de atuacdo dos acionistgssga a pertencer aos prejudicados pela

empresa.

N&o obstante a intencédo do legislador, estampadatiyo 47 da Lei n.° 11.101, de
09.02.2005, o principio da funcdo social da empfesgilizou-se, quando comparado ao

tratamento que lhe é dispensado pela Lei n.° 6d45.12.1976 (artigo 116, 8§ Unico).

185 PENTEADO, Mauro Rodrigue€omentarios & Lei de recuperacdo de empresas rdalf_ei 11.101/2005.
Coord. Francisco Satiro de Souza Junior, AntonigiSéA. Moraes Pitombo. SP: RT, 2005. p. 73.
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CONCLUSAO

Somente o ser humano possui necessidades, quamesrmh diferentes modalidades
de interesse, assim reconhecido como a posicaoafeeloa satisfacdo de uma necessidade.

Mesmo que o interesse seja coletivo, ainda assme@sssidades permanecem individuais.

A tutela juridica de interesses individuais ou s$iradividuais — econdmicos, morais,
politicos, religiosos — pressupde a existénciaaldlitos de interesses, entre particulares ou
grupo sociais, e sustenta-se na valoracdo, no pézealor elaborado sobre o interesse a
prevalecer em hipétese de conflito. O interessa&lipo surge, pois, nAo como uma nova

modalidade de interesse, mas representa a tutedacgude um interesse.

A criagdo de uma Sociedade AnoOnima decorre da psaifao de interesses
individuais e econémicos, por parte de acionistasiddores, ou mesmo da transformacéo de
um tipo societario em outro. Em qualquer dos cas@s,ha restricdo alguma a prevaléncia de
tal interesse, ja que o legislador determinou quejquer que seja a empresa objeto de uma

Sociedade Anbnima, o fim deve ser lucrativo.

O desenvolvimento do tema relacionado ao interégstociedade Andnima de capital
aberto indica a proeminéncia do interesse econéfnétacionado a finalidade lucrativa da
empresa) sobre qualquer outro. Se é certo queeanpréncia ndo esté adstrita a esse tipo de
sociedade empresaria, também ¢é correto afirmar mpeSociedade Anbnima, o interesse

econdmico tende a se sobressair a qualquer outialiciade.

N&o obstante o interesse econdmico seja relevddmentado pela lei acionaria, e
justifique a criacdo de uma sociedade dessa espé@tiale qualquer outra —, a sua existéncia
depende do atendimento de interesses individuatoletivos, que ndo pertencem aos
acionistas, e que impedem a persecucdo de um gséerde natureza exclusivamente

econdmica, atribuido a Sociedade Andnima de cagditdto.

Sao titulares de interesses individuais e coletigos quais se alude, os trabalhadores,
consumidores, e a comunidade em que atua a emplgsty de uma Sociedade Andnima, a

guem assiste, por exemplo, o direito ao meio aniecologicamente equilibrado.
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A tutela a referidos interesses — que recaem sobrapresa, ao invés do instrumento
juridico por meio do qual é exercida — é determani@to pela Lei n.° 6.404, de 15.12.1976,
guanto pela Constituicdo Federal, especialmentetignp 170. Por isso, a funcédo da empresa,
quando objeto de uma Sociedade Andnima, esta iménte relacionada ao atendimento de

todos esses interesses.

Molda-se, assim, como conteudo do interesse da&mbe Andnima de capital aberto,
a preservacdo da empresa, como uma forma de gEaizdos interesses individuais e
coletivos de todos aqueles com os quais se preacafdcei n.° 6.404, de 15.12.1976, e a
Constituicdo Federal.

A natureza econdmico-social do interesse da Sabgedandonima de capital aberto
decorre da presenca de interesses nao-econdmimo®, or exemplo, o relacionado a
seguranca de consumidores, ou mesmo a preservagaordl e dos bons costumes. Contudo,
nao implica a rendncia da finalidade lucrativa dapeesa, sem a qual ndo ha razédo para
existir. Por outro lado, implica a limitagcdo, owstr&¢do a persecucdo de uma finalidade

unicamente lucrativa, voltada somente ao atendiwnbog interesses dos acionistas.

Ainda que a Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, j4 detnasse preocupacdo com O0S
interesses individuais e coletivos de trabalhadaeta comunidade, o modo incisivo como
esses e outros interesses foram tutelados por deiprincipios da ordem econdmica,
determina a interpretacdo axioldgica do interess&aciedade Andnima de capital aberto,
ajustada a Constituicdo Federal.

Dessa forma, deve o interesse da Sociedade Andalencapital aberto ser permeavel
aos fundamentos, fins e principios da ordem ecor®imscrita na Constituicdo Federal. Mais
do que isso, a insercéo da dignidade da pessoaniaurnano fim da ordem econdémica indica
que ha valores previstos na Constituicdo Federalafdguica e naturalmente superiores ao

interesse econdmico, caracteristico da Sociedadaifa.

A empresa a ser preservada pode, e deve ser Wagratidela dependem acionistas,
trabalhadores, consumidores, clientes e fornecedoadém da prépria comunidade.
Consequientemente, cabe a Sociedade Anbnima dealcapierto conciliar tantos e téo

diversos interesses, sem descurar de sua finalideggiva.
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De forma inquestionavel, o exercicio do voto, qoatbui para a formacdo do
interesse da Sociedade AnGnima, subsiste comattrdxclusivo dos acionistas titulares de
acOes ordinarias. Nos 0Orgaos sociais da Sociedadmiha de capital aberto, ndo ha
representacao direta dos interesses pertenceatesamidores ou a comunidade. No que diz
respeito aos trabalhadores, a representacdo é tigerndie forma acanhada, como uma

liberalidade.

Pela norma legal, contida na Lei n.° 6.404, de2L59/6, o acionista controlador —
que, ao desempenhar sua funcéo, também é respbpskvérmacao do interesse societario
— é quem deve tutelar o interesse da Sociedadeiiadie capital aberto, dos acionistas, dos

trabalhadores, e da comunidade.

Encontra-se aqui um dilema, j& que o controladanré acionista, com tendéncia
natural de buscar a realizacdo do interesse ecenfmnincidente com o seu, dos demais
acionistas, e com a finalidade lucrativa da emprig@ sendo prevista, e nem admitida, a
representacdo direta, pode ocorrer, nos casos gjeizms sofridos por trabalhadores, da

comunidade, a responsabilizacao do acionista dadtyo

Além de serem representados de forma indireta,nmo da atuacdo do acionista
controlador, os trabalhadores, consumidores e aicoi@de tém seus interesses individuais e

coletivos tutelados por entidades representatuasyesmo do Ministério Publico.

Todavia, quando essa forma de atuacdo se mostcass#ia, significa que, na
composicao do interesse da Sociedade Andnima dilcalperto, qualquer desses interesses,
diversos dos pertencentes aos acionistas, nao fatandidos. Nesse caso, 0 potencial
conflito de interesses tornou-se real, 0 que naadsnissivel, pois a tutela deve ser
concomitante com a formagéo do interesse societigimodo que conflitos sejam evitados.

Definido o conteddo do interesse da Sociedade Améie capital aberto como sendo
a preservagao da empresa, bem como sua natureraneco-social, verifica-se que se trata

de um interesse mutavel, e que sua titularidaded@lusiva da Sociedade Anénima.
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A Recuperacdo Judicial de empresas prevé que, emnd@a crise econdmico-
financeira da empresa, o interesse atribuido &e8ade Anénima seja tutelado por credores e

trabalhadores.

O interesse ainda € o de preservacdo da empresappeia regra legal de decisédo
sobre a aprovacgdo de plano de recuperacdo judiéialmais pertence a Sociedade Anénima.
Os acionistas e o acionista controlador ja naoiggeain da formacdo e manutencdo do
interesse, assim sendo, se nenhuma forma de afovag aprovada em assembléia de

credores e trabalhadores, ha de ser decretad@naitabla sociedade.

Obviamente, a Recuperacdo Judicial de empresasgabigualquer empresario ou
sociedade empresaria. Contudo, a preocupacaolegiataa preservacdo da empresa ja era
visivel na Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, e tambénepser extraida dos fundamentos, fins e
principios da ordem econdmica, expressos na Coigsiit Federal. Por isso, o interesse da
Sociedade Anbdnima de capital aberto, como o cordip encontra-se em harmonia com a

legislacdo e com a Constituicdo Federal.

Todavia, o Unico momento em que € possivel a gatao direta de interesses
distintos dos pertencentes aos acionistas, qu@sses de credores e trabalhadores, é o de
crise econbmico-financeira da empresa. Fora deggdebe, a manutencdo desse interesse
legitimo, calcado na Constituicdo Federal, depesnsheente dos acionistas titulares de acoes
ordinarias, e, sobretudo, do acionista controlador, que pode determinar seu
comprometimento, por meio da prevaléncia do aspsminomico, e do abandono do social.
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