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OS LIMITES DA VINCULACAO DOS MEMBROS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO DE
SOCIEDADES ANONIMAS AO ACORDO DE
ACIONISTAS'

THE LIMITS OF THE BINDING EFFECT OF SHAREHOLDERS’
AGREEMENTS ON MEMBERS OF THE BOARD OF DIRECTORS
OF CORPORATIONS

Hugo Nunes Nakashoji Nascimento*

Resumo: O presente trabalho tem como objetivo analisar os
limites da subordinaciao dos conselheiros de administracio aos acor-
dos de acionistas que regulam o poder de controle no ambito das
sociedades andnimas. As linhas iniciais se dedicam ao exame da teo-
ria organicista de seus reflexos perante os 6rgios da administracao
das companhias, especialmente no que alude a relacio acionista con-
trolador-conselho de administracao. Em seguida, busca-se investigar
quem sao os titulares dos interesses a serem tutelados pela adminis-
tracao e, nesse interim, investiga-se o conceito de interesse social, no
confronto das teorias do contratualismo e do institucionalismo, com
o escopo de verificar qual delas melhor se adequa ao sistema socie-
tario brasileiro. Por fim, o trabalho se volta a examinar os limites da
vinculacio dos conselheiros com enfoque nas principais correntes
doutrindrias sobre o tema objeto de estudo.

Palavras-chave: Conselho de administracio. Autonomia fun-
cional. Acordo de acionistas. Poder de controle.

Abstract: This essay examines the boundaries of board mem-
bers’ subordination to shareholder agreements that regulate control
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power within publicly traded corporations. The analysis begins by
exploring the organicist theory and its implications for corporate gov-
ernance bodies, with particular attention to the relationship between
controlling shareholders and the board of directors. It then investi-
gates the nature of the interests that corporate management must
safeguard, critically assessing the concept of corporate interest
through the competing frameworks of contractualism and institution-
alism. This examination seeks to determine which theory most appro-
priately aligns with Brazil’s corporate governance system. Finally, the
study evaluates the limits of board members’ obligations under share-
holder agreements, engaging with the principal doctrinal debates on
this subject. By addressing these questions, this essay contributes to
the broader discussion on corporate governance, accountability, and
the balance of power between shareholders and directors in Brazilian
corporations.

Keywords: Board of Directors. Functional Autonomy. Share-
holders” Agreement. Corporate control.

Sumdrio: Introducao. 1. A teoria organicista
e seus influxos na administracio das socie-
dades anénimas. 2. De quem sao os interes-
ses a serem tutelados pelos membros do
conselho de administracao? 2.1. A teoria con-
tratualista. 2.2. A teoria institucionalista. 3. O
acordo de acionistas para o exercicio do po-
der de controle. 4. Os limites dos efeitos do
acordo de controle perante os membros da
administracao das sociedades anonimas. 4.1.
A vinculacao plena. 4.2. A nao vinculagio
4.3. A vinculagio relativa. Conclusio.

Introducio.

Questao que por muito tempo permeou debates no direito so-
cietario brasileiro diz respeito a possibilidade, ou nao, de os integran-
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tes do conselho de administracio se vincularem aos termos e orienta-
¢oes provenientes do acordo de acionistas celebrado entre aqueles
que integram o bloco de controle da companhia.

Uma parte da doutrina defendia a possibilidade de os conse-
lheiros de administracao se submeterem ao pacto parassocial firmado
entre os acionistas controladores, sob o argumento de que os admi-
nistradores devem agir em prol do interesse social, o qual, por sua
vez, refletiria a vontade comum dos socios. Nessa perspectiva, os de-
veres de independéncia e de zelo pelo interesse social, inerentes aos
membros da administra¢ao, seriam compativeis com a ideia de vincu-
lacio ao acordo de acionistas. Por outro lado, os partidirios da teoria
restritiva sustentavam que aventada subordinacio dos membros do
conselho aos dominios do controlador seria incompativel com o cum-
primento dos deveres fiduciarios, especialmente o dever de inde-
pendéncia, uma vez que, vinculados, os administradores tornar-se-
iam apenas sujeitos passivos dentro da companhia.

Conquanto esse debate tenha se estendido por décadas, é
bem verdade que, no contexto do direito societirio brasileiro, as
alteracoes introduzidas pela Lei n® 10.303/2001 na Lei das S.A., espe-
cialmente ao incluir o exercicio do poder de controle no rol de maté-
rias reguladas pelos acordos de acionistas e ao acrescentar os §§ 8° e
92 a0 art. 118, tiveram um impacto significativo. Isso porque, a partir
dessas mudancas legislativas, a vinculacio dos administradores ao
acordo de acionistas tornou-se certeza entre nos.

Ainda assim, toda essa evolucao legislativa parece nio ter sido
suficiente para dirimir a discussio em sua completude. Se antes a dis-
cussao girava em torno da possibilidade (ou nao) de os acordos entre
acionistas vincularem os administradores, agora, o debate se volta a
uma outra questao: quais sio os limites (se é que existem) da subor-
dinaciao imposta pelo legislador. Trata-se de discussao relevante para
a dinamica das sociedades anOnimas, pois, se € verdade que os admi-
nistradores dispdoem, para atender o interesse social, da prerrogativa
da independéncia, bem como devem observar os deveres fiduciarios,
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no exercicio de suas fun¢cdes de modo a atender o interesse social,
entdo € pertinente questionar até que ponto a administracao pode se
sujeitar aos pactos firmados por aqueles que os elegeram, sem que tal
vinculacao implique no descumprimento dos deveres fiducidrios que
a Lei n® 6.404/76 lhes impoem.

Como se vé, a controvérsia reflete tensdes entre os deveres
fiduciarios dos administradores, a realizacio do interesse social, e os
limites dos acordos de acionistas que disciplinam o exercicio do po-
der de controle. E a partir dessa intrincada relacio que o presente
trabalho se propoe a trazer reflexoes acerca dos limites da vinculacao
dos administradores ao acordo de acionistas e como essa pratica
pode, ou nao, interferir no sistema societario.

Para alcancar tal objetivo, o presente estudo parte inicialmen-
te da analise da estrutura organica das sociedades andnimas submeti-
das ao regime da Lei n® 6.404/76, com especial enfoque na configu-
racao e dindmica do conselho de administracio. Busca-se, com isso,
examinar as complexas relacdes e conformacdes de poder que per-
meiam esse 6rgao societario, considerando tanto suas atribuicoes le-
gais previstas no art. 142 da Lei n® 6.404/76 quanto sua alocacao es-
tratégica na estrutura funcional das sociedades andnimas.

Tomadas essas consideracdes, se passa a examinar o interesse
social, conceito-chave para a compreensio da questio a ser respon-
dida neste estudo. Enquanto principio norteador da atuaciao dos or-
ga0s societarios, o interesse social assume diferentes interpretacoes
juridicas e as divergéncias entre as teorias do contratualismo e do ins-
titucionalismo parecem interferir diretamente na anilise dos limites
da vinculacio dos conselheiros ao acordo de acionistas.

Reunidas todas as informacdes, serao analisadas as vertentes
doutrinarias que versam sobre o tema da vincula¢ao dos administra-
dores ao acordo de acionistas, oportunidade em que serdo abordados
os argumentos que dao sustento juridico a cada uma das correntes de
forma mais especifica.
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1. A teoria organicista e seus influxos na administracio das so-
ciedades anOnimas.

Antes de ingressar nos aspectos especificos acerca dos limites
da vinculagao dos membros da administracio ao acordo de acionistas
do bloco de controle, € preponderante entender como a teoria orga-
nicista se relaciona com a estrutura administrativa-funcional das so-
ciedades andnimas e esta ultima com o exercicio do poder na realida-
de societdria.

Para viabilizar o fendmeno associativo, o ponto central do di-
reito societdrio, o sistema juridico estrutura uma série de normas de
organizacao com o objetivo de estabelecer as competéncias da socie-
dade nos seus diversos relacionamentos, sejam internos, sejam exter-
nos.? A vista disso, a alocacio dessas competéncias, como forma de
distribuicao de poderes, é condi¢ao nao menos do que essencial para
o desempenho regular das atividades de uma organizacao, especial-
mente no que se refere a formacao da vontade coletiva e a execucao
dos atos de fiscalizacio.?

Na disciplina do direito societirio em particular, as unidades
funcionais as quais sio legalmente atribuidas competéncias deciso-
rias e executivas recebem a designacio de “6rgios sociais™ por forca
da teoria organicista adotada pelo nosso sistema desde a edicao do
Decreto-Lei n? 2.627/1940,> e ainda hoje presente na lei societéria. Os

2 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societdrio: abuso das posicoes
subjetivas minoritarias. 2010. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito,
Universidade de Sio Paulo, Sdo Paulo, 2010. doi:10.11606/T.2.2010.tde-02082011-142051, p. 27.

3 GATTAZ, Luciana de Godoy Penteado. A vinculagdo de membros do conselbo de adminis-

tragdo ao acordo de acionistas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 17.

4 Marcelo Vieira Von Adamek caracteriza o 6rgdo como “o centro de imputacao de poderes
funcionais exercidos, por um mais individuos que nele estejam investidos, para formar e ma-
nifestar a vontade juridicamente imputavel a pessoa juridica” (Cf. ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as A¢oes Correlatas. Sao Paulo: Saraiva,
2010. p. 11).
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orgaos sociais sao, assim, células internas de poder funcional por
meio das quais a companhia, enquanto centro de imputacao de direi-
tos e deveres, manifesta suas vontades e exterioriza resultados de
suas deliberacdes conforme as regras reservadas a cada um dos cen-
tros de poder.® Nessa ordem de ideias, os administradores constituem
0s presentantes organicos da companhia, pelo que devem sempre
exercer seu oficio no interesse da companhia, sendo vedado, portan-
to, a pratica de quaisquer atos que beneficiem a si proprio ou a ter-
ceiros.

Vale dizer que uma interpretac¢ao sistematica da lei que rege as
sociedades por acdes nos demonstra que o legislador procurou esta-
belecer, entre os 6rgaos sociais, uma relacao de hierarquia funcional,
sujeitando os 6rgaos da administracio a assembleia geral.”

E consenso no direito societdrio pitrio a ideia segundo a qual
a Lei n® 6.404/76 erigiu a assembleia geral ao mais alto patamar na
estrutura hierarquica de uma sociedade andnima,® tendo a lei atribui-
do a tal 6rgio, para além de tantas outras competéncias, o poder-fun-
cao de “decidir todos os negocios relativos ao objeto da companbia e
tomar resolugoes que julgar conveniente a sua defesa e desenvolvi-
mento”, nos termos do art. 121 da Lei do Anonimato.

5 A respeito desse aspecto historico da teoria organicista no direito societdrio pitrio, Flavia
Parente anota que “[...] desde a edi¢ao do Decreto-lei n® 2.627/1940, adotou-se a teoria orga-
nicista da administracao, prevalecendo o entendimento doutrinirio de que o vinculo existente
entre o administrador e a sociedade é baseado na representaciao organica” (Cf. PARENTE, Fla-
via. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades anénimas. Rio de Janeiro. Reno-
var, 2005. p. 30-31).

6 A lei aciondria reconhece a existéncia dos seguintes 6rgaos sociais: assembleia geral, con-
selho de administracao, diretoria e o conselho fiscal. Para além desses, dos quais a lei societaria
exige o funcionamento do primeiro e do terceiro, o ato constitutivo poderd constituir outros
orgaos sociais com funcodes técnicas ou de aconselhamento (v.g., os comités de assessoramen-
to), nos termos do art. 160 da LSA.

7 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companbias. V. 1., Rio
de Janeiro, Forense, 2008. p. 779.

8 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 18 ed. Sio Paulo: Atlas, 2021. p. 379.
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Idealmente, é por meio desse 6rgao social que o conjunto de
acionistas se rednem, discutem, se valem do direito de voz, deliberam
e aprovam, com base no principio majoritario, as matérias de interes-
se geral da companhia na forma prescrita pela lei acionaria, isto €,
observando o método assemblear.” Portanto, é no seio da assembleia
geral, o férum de debates supremo da companhia,'® que os acionistas
formam a vontade coletiva.

No entanto, o que se tem verificado na pritica é que a sobera-
nia da assembleia geral tem cada vez mais se apresentado com um
atributo de natureza formal. Isso porque, no mais das vezes, 0s acio-
nistas se reunem previamente por for¢ca do acordo de voto para ali-
nhar o sentido dos votos a serem proferidos no conclave'!, transfor-
mando o momento da assembleia geral em uma cerimonia protocolar
e puramente homologatéria de uma vontade ja pré-definida.'* Nao
por outra razao, alids, tem ganhado forca na doutrina societaria mo-
derna o entendimento de que a assembleia geral, a despeito de sua
soberania, se tornou “um sofisticado exercicio de ilusdo popular do
capitalismo’, na medida em que poder no ambito das sociedades
anonimas “concentrou-se ou nas maos de um pequeno grupo de acio-
nistas controladores, usualmente organizados atraveés de acordos de
acionistas’.*?

9 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume II — 3* ed. rev. e ampl. — Artigos 80 a
137. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 345.

10 FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro
e propostas para a reforma de sua disciplina geral. Revista de Direito Mercantil, Sio Paulo, n.
121, 2001, p. 34.

11 GATTAZ, Luciana de Godoy Penteado. A vinculacdo de membros do conselbo de adminis-
tragdo ao acordo de acionistas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 22.

12 Registre-se que o absenteismo aciondrio, fendbmeno cada vez mais corriqueiro nas delibera-
coes sociais, também corrobora para o movimento de transmudacao da natureza da soberania

da assembleia geral.

13 EIZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas regulando o exercicio do poder de controle. Interpre-
tacdo dos §8° e ° do art. 118 da Lei das S.A. In: Estudos de Direito Empresarial. Sao Paulo:
Saraiva, 2010. p. 30-31. Em sentido similar, Laura Amaral Patella anota que “apesar de atribuir
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Com efeito, o que se tem observado nas ultimas décadas, e
com maior intensidade apds a alteracao promovida pela Lei n®
10.303/2001 no caput do art. 118 da Lei do Anonimato, € o fortaleci-
mento do conselho de administracio como um dos principais 6rgaos
para a definicio de questoes estratégicas da companhia, excetuadas

1," bem como a

aquelas privativamente reservadas a assembleia gera
assunc¢io desse orgdo ao papel central na definicao da politica em-
presarial a ser seguida.'” Nesse sentido, a doutrina elenca que a Lei n®
6.404/76 atribui trés funcoes essenciais ao conselho de administra-
¢do, quais sejam: a normativa, relacionada ao estabelecimento de di-
retrizes gerais para os negocios; a fiscalizatoria, que envolve a super-
visdao dos atos de gestao praticados pelos diretores; e a administrativa,
que inclui, dentre outras, a prerrogativa de eleger e de destituir os
diretores.'®

Ademais, de acordo com a exposicio de motivos do antepro-
jeto que deu origem a Lei do Anonimato, a intencao do legislador em
instituir a figura do conselho de administracao na estrutura organica
das companhias era de garantir a representatividade da minoria dos

a assembleia o papel central na hierarquia organica de tomada de decisoes, o legislador reco-
nheceu a tendéncia ao deslocamento do centro de tomada de decisdes do 6rgao assemblear
para os 6rgaos da administraco [...J” (Cf. PATELLA, Laura Amaral; BORGES, Leandro Vilarinho;
BERNADES; Lucas Petri; AZEVEDO, Luis André Negrelli de Moura. Deveres Fiducidrios dos
Administradores. Vinculagao dos Administradores. In: Mercado de Capitais Brasileiro: Doutri-
na, Cases e Materials. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 227).

14 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. 13. ed. Sio Paulo: Atlas, 2001.
p. 177.

15 Embora nio se negue a importincia do conselho de administracao para a consecucio das
multiplas atividades executivas inerentes ao cotidiano da companhia, o Professor Arnoldo Wald
refor¢ca que “nao incumbe, portanto, aos membros do conselho de administracao o exercicio
de atividades executivas, mas sim a participa¢io na tomada de decisoes, de natureza geral,
sobre os negocios da companhia” (Cf. WALD, Arnoldo. A evolucao do regime legal do conselho
de administracio, os acordos de acionistas, e os impedimentos dos conselheiros decorrentes
de conflitos de interesses. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v.
11, 2001. p. 13.

16 TOLEDO, Paulo Fernando C. Salles de. O conselbo de administracdo na sociedade anénima.
2. ed. Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 37
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acionistas na composicio deste 6rgio social. Nesse sentido, o conse-
lho de administracio se revela um elemento-chave para a efetivaciao
dos mecanismos de governanga corporativa, uma vez que, na estru-
tura da sociedade anonima, esse 6rgao ocupa posicao intermedidria
entre os acionistas e a diretoria,'” atuando de forma qualificada e
prioritariamente independente, de modo a mitigar os conflitos de in-
teresses, que naturalmente podem ser constatados no ambito das
relacdes societarias.

Contudo, nos parece que a percepcao concernente ao papel
desempenhado pelo conselho de administracio acima exposta mais
se alinha as premissas tedricas do que a real dinamica das compa-
nhias.

Ha que se rememorar que o conselho de administracao nao
deixa de ser (mais) um 6rgao social a servico do controlador, como
bem asseverou Calixto Salomio Filho.' Isso porque os membros des-
te 6rgao social sao, por forca do art. 140 da Lei n® 6.404/76, eleitos
por deliberacao levada a efeito pela assembleia geral de acionistas,
na qual o controlador exerce seus direitos e poderes para indicar e
fazer nomear aqueles candidatos que de alguma forma, ou em razao
de algum atributo, lhe convém.

Muito do interesse do controlador na eleicio dos membros do
conselho, vale pontuar, reside no fato de que o art. 142 da Lei n®
6.404/76, como dito, outorga a esse 6rgao social importantes compe-
téncias, quica as mais relevantes, em matéria administrativa.'” Nesse

17 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 18 ed. Sao Paulo: Atlas, 2021. p. 408.

18 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficicia e sustentabilidade. 5 ed. Sao
Paulo: Saraiva Educag¢io, 2019. p. 176.

19 Nessa linha de ideias, José Edwaldo Tavares Borba destaca que “o conselho assume atribui-
¢oes que normalmente seriam da assembleia (orientacao geral dos negdécios, eleicao de dire-
tores, deliberacao sobre a emissao de valores mobilidrios), incumbindo-se, porém, por outro
lado, de encargos tipicos de diretoria (convocac¢ao de assembleia geral, escolha e destituicio
de auditores independentes e, se o estatuto o exigir, aprovacio de atos ou contratos)” (Cf.
BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 18 ed. Sio Paulo: Atlas, 2021. p. 409).
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contexto, os conselheiros indicados pelo controlador tendem, quase
que na totalidade das vezes, a aprovar as matérias mais alinhadas aos
interesses dos seus eleitores, de modo que ndo parece equivocado
dizer que a atuacao desse 6rgao social vem para consolidar as posi-
¢oes de dominio preteritamente estabelecidas pelo controlador da
companhia.?’

Essa conjectura de dominio sobre o conselho de administra-
¢ao permite ao controlador translocar, dentro dos limites legais, de-
terminadas matérias de interesse geral da companhia do crivo da as-
sembleia geral, v.g. o estabelecimento das diretrizes gerais dos nego-
cios da sociedade, na qual os minoritarios poderiam ter maior partici-
pacao, e submeté-las a deliberacio no conselho de administracao,
com a certeza de que a sua vontade prevalecerd nesse 6rgao delibe-
rativo?'. Desse modo, ao pequeno investidor — 2 excecdo dos institu-
cionais, que podem fazer frente a esse movimento por meio do pro-
cedimento de voto multiplo, daqueles acionistas que se enquadram
nas hipoéteses do art. 141, §49, incisos I e II, da Lei n® 6.404/76 — resta
aceitar, sem demais alternativas, a consolida¢io do poder do contro-

lador de forma ainda mais efetiva.?

20 Paulo Cézar Aragio compreende o conselheiro de administracio como verdadeiro repre-
sentante do acionista controlador, que, nesta condicio, transmite e defende o interesse daquele
o representa. (Cf. ARAGAO, Paulo Cézar. A disciplina do acordo de acionistas na reforma da
Lei das Sociedades por Ac¢oes. In: LOBO, Jorge (coord.). Reforma da Lei das Sociedades Ané-
nimas. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 376-378).

21 De forma direta ou indireta, os mandos e desmandos do controlador no ambito do conselho
de administracao traz efeitos danosos aos demais 6rgaos sociais, na medida em que acaba por
reduzir a diretoria as fun¢cdes meramente operacionais. Essa ideia ¢ compartilhada pelo Pro-
fessor Arnoldo Wald para quem a diretoria, nessa situac¢ao, se transforma em “longa manus ou
executor material das decisoes especificas do colegiado” (Cf. WALD, Arnoldo. A evolucio do
regime legal do conselho de administracao, os acordos de acionistas, e os impedimentos dos
conselheiros decorrentes de conflitos de interesses. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado
de Capitais, Sao Paulo, v. 11, 2001. p. 5).

22 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficicia e sustentabilidade. 5 ed. Sio
Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 177.
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Como se vé, a dindmica de poder no Ambito das sociedades
anOnimas potencialmente interfere na autonomia dos administrado-
res, sobretudo dos conselheiros de administracio. Surge, entao, um
dilema: ha como conciliar a vinculacao dos conselheiros ao acordo
de acionistas, que exprimem os interesses particulares do controla-
dor, com o dever da administracaio em atuar exclusivamente em de-
fesa do interesse social?

Torna-se imperioso, entido, examinar a intrincada relacio en-
tre o interesse social e o cumprimento dos deveres fiduciarios pelos
administradores das sociedades andnimas.

2. De quem sao os interesses a serem tutelados pelos membros
do conselho de administracio?

Nas linhas antecedentes, se teve a oportunidade de reiterar
uma das maximas do direito societario segundo a qual os membros
da administracao devem sempre desempenhar suas funcoes de ma-
neira tal a atender o interesse da companhia em detrimento de quais-
quer conveniéncias particulares ou de terceiros. Trata-se de entendi-
mento positivado no art. 153 da Lei n® 6.404/70, que exige do admi-
nistrador o idéntico dever de cuidado e de diligéncia que um homem
probo dedicaria a seus proprios negocios, e reforcado pelo art. 154
do mesmo diploma, que vincula o exercicio da administracio ao me-
lhor interesse da companhia.

Mas o que seria esse “interesse social” a ser atendido pelos
membros da administracao? E bem verdade que se trata de um con-
ceito juridico aberto, nao possuindo uma defini¢io univoca e impas-
sivel de criticas. Mas, longe de ser uma discussao meramente teorica,
o questionamento se faz pertinente, pois, conforme serd demonstra-
do mais adiante, a definicao sobre o que € interesse social irradia con-
sequéncias diretamente na discussao acerca dos limites da vinculacao
dos conselheiros de administracao ao acordo de acionistas que regula
o poder de controle.
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Com efeito, o direito societario tem se dividido, em esséncia,
entre duas correntes tedricas: o contratualismo e o institucionalismo,
cujas ideias centrais serdo objeto de nossa andlise.

2.1. A teoria contratualista.

A concepcao classica da teoria contratualista, cujas raizes re-
montam ao direito italiano, preconiza que o interesse social corres-
ponderia aos interesses dos proprios socios, atuais e aqueles que pos-
teriormente vierem a participar da sociedade, sem, contudo, conside-
rar os fatores externos que circundam a companhia.?® Nessa perspec-
tiva, a sociedade é entendida como o resultado de uma relacio mera-
mente contratual estabelecida entre os acionistas.

Mas isso ndo significa dizer que, para a teoria contratualista, o
interesse social se consubstancie no somatério dos interesses indivi-
duais de cada um dos acionistas, muito menos que este valor possa
ser reduzido ao interesse de um Unico acionista, o controlador. Ao
contrdrio disso, o interesse social se constitui na realizacao de um
objetivo social, congregado pelo objeto social (atividade-meio) e pela
finalidade lucrativa (atividade-fim).*

Essa tradicional concepcio, entretanto, nio resistiu ao cres-
cente entrelacamento entre o direito societdrio e o mercado de capi-

23 Acerca do debate entre a teoria contratualista e a teoria institucionalista do interesse social,
vale trazer ao conhecimento o raciocinio de Luiz Gastao Paes de Barros Ledes, que diferencia
o interesse social stricto sensu do interesse social lato sensu. Para o Professor, o primeiro con-
siste no interesse comum dos acionistas, enquanto sécios; ja o segundo equivale ao interesse
do bem publico, isto €, do interesse da empresa, sendo esse cuja protecio e observancia a lei
procurou atribuir ao acionista controlador. Nesse sentido, (Cf. LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros. Conflito de Interesses. In: Estudos e Pareceres sobre Sociedades Andénimas. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 1989, p. 9-27).

24 SILVA, Thiago José da. Limites a vinculagdo de administradores a acordo de acionistas. 2014.
Dissertacao (Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Pau-
lo, Sdo Paulo, 2014, p. 36.
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tais®® que se assistiu nos ultimos anos, sendo reinterpretada sob a in-
fluéncia do direito norte-americano. A teoria contratualista do interes-
se social tem adquirido, assim, novos contornos com a ascensao da
doutrina do shareholder primacy, que defende que a forma mais efi-
ciente de atender ao interesse social — isto €, ao interesse dos acionis-

% E que uma

tas — reside na maximizacao dos lucros da companhia.
companhia lucrativa estaria em melhores condicoes de contratar tra-
balhadores, negociar com credores e estabelecer relacdes com
instituicoes financeiras, contribuindo, assim, para o desenvolvimento

da comunidade em que atua.”

Mas, seja na sua formulacao origindria, seja nas releituras con-
temporaneas, fato € que o contratualismo opera sob uma légica en-
dégena. Melhor explicando, a teoria contratualista reduz o interesse
social a esfera de protecao exclusiva dos interesses patrimoniais de
seus acionistas, com especial destaque a figura daqueles que exer-
cem o poder de controle, considerando que foram os que mais con-
tribuiram para a formacao do capital social. Essa ideia, claro, projeta
consequéncias para o campo do exercicio da administracao da socie-
dade, ja que, como visto, sao os administradores, enquanto presen-
tantes organicos da companhia, que executam a vontade social.

Entdo, sob o dngulo da teoria contratualista do interesse so-
cial, incumbiria aqueles que controlam a companhia a orientacao dos
membros da administracao, especialmente os conselheiros, de tal ma-
neira que estes realizem suas atribuicdes com o escopo de unicamen-
te atender aos interesses daqueles que participam do capital social.

25 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficicia e sustentabilidade. 5 ed. Sao
Paulo: Saraiva Educacio, 2019. p. 46.

26 Cf. HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Geor-
getown Law Journal, n. 89, 2001.

27 Ressalte-se que a doutrina da supremacia dos interesses dos acionistas ndo € indene de
criticas. E que a busca desmedida pela valorizacio das acdes nio raro resulta na pritica de
fraudes societarias, contabeis e de tantos outros atos ilicitos que acabam trazendo graves con-

sequéncias econdmicas a2 companhia.
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2.2. A teoria institucionalista.

Por um outro lado, a teoria classica do institucionalismo,*® que
emergiu no contexto da crise econdémica vivenciada pela Alemanha

no pos Primeira Guerra®

e irradiou seus efeitos para além dos limites
da Europa continental, se fundamenta na ideia de que as companhias
se desenvolvem nido somente para atender aos interesses daqueles
que contribuem para o capital social, os acionistas, mas também para

servir aos interesses extramuros da companhia.

~

O interesse da companhia é alcancado, entao, nio apenas
quando a apuracao de resultados financeiros (lucros), mas também
quando se considera sua capacidade de fomentar empregos, de esti-
mular cadeias produtivas e de contribuir para o desenvolvimento
econdmico da comunidade na qual esta inserida.

Nessa ordem de ideias, a empresa seria uma organiza¢ao que
transcende a sociedade comercial® e a figura de seus acionistas, con-
gregando uma multiplicidade de interesses daqueles agentes que
contribuem para o seu funcionamento, sem desconsiderar que ela, de
forma individual, seria titular de um interesse proprio, que € apartado

28 A teoria cldssica do institucionalismo do interesse social se desdobra em quatro vertentes,
a saber: (i) a “teoria da empresa em si” (Unternebmen an sich), gravada por uma forte influéncia
publicista da sociedade; (i) a “teoria da pessoa em si” (Person an sich), segundo a qual o
interesse da companbhia seria o da pessoa juridica em si e nio da empresa como um ente maior;
(iii) a “teoria da empresa aciondria” (Recht der Aktienunternebmung) para a qual a companhia
nao seria titular de interesses proprios, mas congregaria interesses dos seus acionistas, dos
membros da administracio, dos empregados e dos demais sujeitos que se relacionam com a
companhia; e, por fim, (iv) a “teoria da instituicao”, desenvolvida na Itdlia, que preconiza que
o interesse social consiste em um interesse superior da companhia. (Cf. GATTAZ, Luciana de
Godoy Penteado. A vinculagdo de membros do conselbo de administracdo ao acordo de acio-
nistas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 67-70).

29 Cf. RATHEUNAU, Walther. Vom Aktienwesen: eine geschaftliche Betrachtung. Berlim: S. Fis-
cher Verlag, 1917.

30 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contempordnea e Direito Societdrio— Poder de Controle
e Grupos de Sociedades. Empresa contempordnea e direito societdrio— poder de controle e grupos
de sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 38.
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dos acionistas. O institucionalismo se consolida, assim, como um pa-
radigma que supera a logica individualista e endégena do interesse
social, alcando a companhia a uma posicao de relevancia no contexto

macroecondmico e até mesmo social.?!

Esse giro conceitual, como nao poderia deixar de ser, também
modifica a relacao estabelecida entre a companhia e seu corpo de ad-
ministracao, de maneira tal que os administradores assumem um papel
fundamental como agentes fiduciarios da prépria sociedade, e nao de
meros mandatdrios dos acionistas que os elegeram. Com efeito, dife-
rentemente da corrente contratualista do interesse social — que reduz a
funcio dos administradores a defesa estrita dos interesses dos controla-
dores — o institucionalismo impode-lhes o dever de zelar pelo interesse
maior da companhia, considerando nao apenas a geracao de lucros,
mas também seu papel no fomento ao emprego, no estimulo as cadeias
produtivas e no desenvolvimento da comunidade.

2.3. O interesse social na Lei das Sociedades por Acoes.

Embora vozes expoentes defendam que a Lei das S.A incorpo-
rou a teoria contratualista®®, bem nos parece que uma andlise sistema-
tica das normas societarias brasileiras revela maior aderéncia ao mo-
delo institucionalista do interesse social.

A adocio do institucionalismo na Lei das S.A decorre, no pri-
meiro plano, de uma interpretacio sistemdtica dos principios nortea-
dores da atividade econdmica previstos no artigo 170 da Constituicao

31 Erasmo Valladio Azevedo Novaes e Franca destaca que esse € o entendimento preconizado
por E. Merrick Doss, professor da Harvad Law School, para o qual as grandes corporacdes se
consubstanciam em instituicdes econdmicas responsaveis por exercer um servico social. (Cf.
FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas assembleias de S.A.
Sao Paulo: Malheiros, 1993. p. 34).

32 Cf. LAMY REGO, Marcelo. Direito das Companhbias, v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2010. p.
403.
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Federal. Nesse sentido, sendo a func¢io social o valor, dentre outros,
a ser observado pelos agentes econdmicos, as companhias se qualifi-
cam como instituicoes dotadas de atribuicoes e responsabilidades in-
ternas e externas, que devem conciliar o interesse privado da ativida-
de lucrativa com o interesse maior da coletividade.

A teoria institucionalista do interesse social encontra amparo
na interpretacdo conjunta e sistematica dos artigos 115, 116, paragra-
fo tnico, e 154 da Lei n® 6.404/76. Nesses dispositivos, é notavel que
o legislador conferiu aqueles que integram os centros de poder da
companhia, notadamente o controlador e os integrantes da adminis-
tracdo, o dever de exercer suas fun¢des de modo a alcangar, para
além dos resultados financeiros positivos, os interesses daqueles que
laboram na companhia e da comunidade em que atua, de modo a
satisfazer as exigéncias do bem publico e da funcao social da empre-
sa, ideias estas que, vale dizer, muito se alinham as ideias preconiza-
das pelo institucionalismo.

Dai porque o interesse social nao pode ser reduzido ao mero
interesse comum dos sécios. A companhia implica, sim, em atender
também ao interesse de uma coletividade, projetando sua atuacao so-
bre os empregados, fornecedores, prestadores de servicos, enfim, a

economia de uma forma geral.

Nesse contexto, mais do que somente atender aos interesses
dos acionistas, e aqui com mais énfase nos controladores, os 6rgaos
da administracao da companhia devem orientar-se por trés eixos fun-
damentais: (i) a primazia do interesse social, ainda que naquelas
situacoes colidentes com expectativas de controladores, conforme
exige o art. 154 da LSA; (ii) a ponderacao mais equilibrada possivel
entre sharebolders e stakebolders, e (iii) a garantia de uma relativa
autonomia no exercicio de suas funcoes.

33 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. 45.
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3. Acordo de acionistas para o exercicio do poder de controle.

Pelo que se procurou demonstrar até aqui, o exercicio do po-
der de controle tensiona a estrutura organica das sociedades andni-
mas e, consequentemente, repercute diretamente na definicio e apli-
cacgao pratica do conceito de interesse social. Sendo o poder de con-
trole um dos principais nicleos de tensao no ambito do direito socie-
tario, se faz relevante analisar um dos principais instrumentos pelos
quais o poder de controle se conforma e organiza: o acordo de acio-
nistas.

E classica a licdo segundo a qual a sociedade andnima consti-
tui o modelo juridico voltado a grande empresa privada, que econo-
micamente se viabiliza a partir da conciliacio de interesses conver-
gentes, porém distintos, daqueles agentes que pretendem realizar o
empreendimento, participando ativamente da gestao, e daqueles que
tao apenas desejam investir no negocio, para dele auferir os proven-
tos, sem que isso importe se envolver na administracao.’*

Naturalmente, verifica-se nas sociedades anonimas a congre-
gacao de uma série de pretensoes e de interesses, que, nao raro, sao
comuns a um determinado grupo de acionistas. E para regulamentar
esses interesses — e especialmente para firmar e gerenciar as relacoes
de poder na companhia — se tornou pritica comum no ambito das
companhias,® embora alguns ordenamentos juridicos 2 época os
considerassem ilegais,*® que grupos de acionistas ajustassem entre si

34 FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro
e propostas para a reforma de sua disciplina geral. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, n.
121, 2001. p. 32.

35 Celso Barbi Filho, em trabalho seminal acerca do acordo de acionistas, anota que a histéria
desse instituto de natureza parassocial €, em certa medida, recente, tendo a doutrina italiana
registrado mencgodes a existéncia dessa figura no final do século passado (Cf. bidem, p. 32).

36 Foi o que ocorreu, inicialmente, no direito italiano e no direito francés. No primeiro, o
Cédigo de Comércio italiano de 1882 entendia pela ilegalidade do acordo de voto entre acio-

nistas e, no segundo, a um Decreto-lei de 1937 repudiava esse tipo de ajuste entre acionistas.
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as formas pelas quais poderiam exercer os direitos politicos (acordo
de voto) e patrimoniais (acordo de bloqueio) decorrentes de seu sta-

tus socii.’’

Por meio desses ajustes, que, vale dizer, nio se confundem

com as regras do estatuto social,*

os acionistas podem, entao, se
comprometer a votar de uma forma ou de outra em determinada ma-
téria, bem como estabelecer entre si que nao poderao alienar suas
acoes por um tempo definido ou a algum terceiro especifico. Trata-
se, portanto, o acordo de acionistas, de um instrumento juridico re-
vestido de natureza juridica de contrato parassocial,® composto por
declaracodes de vontade dos acionistas, que incidirao sobre seus direi-
tos e deveres na forma preestabelecida.

Especificamente no contexto societirio brasileiro, a Lei n®
6.404/76 cuidou de positivar, de modo inaugural, essa figura em seu
art. 118 com o proposito de aproximar a necessaria regulacio socie-
tiria 2 realidade econdmica brasileira, ™ da qual o acordo de acionis-
tas era parte inegavelmente integrante.*! Décadas depois, a Lei n®

37 A esse respeito, Mariana Conti Craveiro desta que “diversamente dos estatutos, cuja funciao
primordial é determinar a estrutura da companhia e as regras de sua vinculaciao perante ter-
ceiros (fung¢do organizativa, portanto), os contratos a que nos referimos [acordo de acionistas]
tém por objetivo regular o exercicio de direitos dos sécios, fundados em sua participacdo na
sociedade” (Cf. CRAVEIRO, Mariana Conti. Pactos parassociais patrimoniais: elementos para
sua interpretagdo no direito societdrio brasileiro. 2012. Tese (Doutorado em Direito Comercial)
- Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2012, p. 27).

38 E de Giordio Oppo, notdvel jurista italiano, a ideia até hoje replicada em nosso sistema
juridico de que os acordos de acionistas seriam aqueles contratos distintos do ato constitutivo
das sociedades an6nimas, mas a ele estariam coligados (Cf. OPPO, Giorgio, Contratti paraso-
ciali. Milano: Vallardi, 1942).

39 FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro
e propostas para a reforma de sua disciplina geral. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, n.
121, 2001. p. 35.

40 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. Rio de Janeiro: Reno-
var, 1992, p. 126.

41 Ao tratar sobre a evolucio da disciplina do acordo de acionistas no direito brasileiro, Celso

Barbi Filho anota que a despeito de o direito brasileiro nao prever tal instrumento antes da Lei
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10.303/2001 alterou significativamente o art. 118 da Lei das S.A., am-
pliando o escopo dos acordos de acionistas ao incluir expressamente
a regulacio do exercicio do poder de controle no caput do dispositi-
vo e, ainda, introduziu os §§ 8° e 9°, que conferiram maior coercibili-
dade aos pactos societarios por meio da autotutela e estabeleceram
de forma explicita a vinculacio dos membros do conselho de admi-
nistraciio as cldusulas acordadas entre os acionistas.*?

A lei aciondria brasileira, como é perceptivel, ndo deixa davi-
das quanto ao reconhecimento do sobrelevado nivel de concentracao
de capital nas sociedades andnimas, de tal sorte que nao parece de-
mais dizer, sobretudo ap6s a reforma introduzida pela Lei n®
10.303/2001, que o acionista controlador se qualifica como verdadei-
ro 6rgio inserto na estrutura organizativa da companhia.*?

Seguindo essa linha de raciocinio, o direito brasileiro positi-
vou a premissa segundo a qual o acionista, ou o grupo deles, que
detém o controle da companhia deve utilizar de seu poder-dever para
orientar a atuaciao da administracao, bem como o funcionamento dos
orgaos da companhia. Esse poder-dever se viabiliza, no mais das ve-
zes, pela celebracao de acordo de acionistas, a cujos efeitos a lei so-
cietaria vincula os membros do conselho de administracio.

Vale destacar que, em ordenamentos juridicos estrangeiros, o
tema da vinculacio da administracao ao acordo de acionistas tem re-
cebido entendimentos diversos. Em Portugal, por exemplo, o alcance

das S/A, “os empresarios utilizavam-se intensamente dos acordos de acionistas na pratica so-
cietdria, inclusive no setor publico, notadamente com as participacdes do entao BNDE em
companhias provadas na década de 60, além da formacdo das joint ventures com empresas
estrangeiras.” (Cf. FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no
direito brasileiro e propostas para a reforma de sua disciplina geral. Revista de Direito Mercantil,
Sao Paulo, n. 121, 2001. p. 34).

42 GATTAZ, Luciana de Godoy Penteado. A vinculagdo de membros do conselho de adminis-
tragdo ao acordo de acionistas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 41.

43 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005.
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da eficacia do acordo de acionistas ¢ bem mais restrito do que o mo-
delo instituido no direito societdrio brasileiro, de modo que a legisla-
cao lusitana desautoriza que os pactos parassociais disponham sobre
a conduta de terceiros, de modo que os membros da administraco,
se nao portadores de acdes da companhia, nao se vinculam ao con-
trato entre socios.* Situacio similar ocorre na Itilia em que nio se
verifica no corpo da lei disposicio que autorize a sobreposicao do
acordo de acionistas do conselho de administracio das sociedades.*

E justamente dessa situacio que aponta uma delicada contro-
vérsia juridica. Como visto nas linhas anteriores, o direito societario
brasileiro nio nega que os acordos de voto, especialmente aqueles
que tem como objeto o controle da companhia, possam alterar a di-
namica de funcionamento dos 6rgaos sociais. No entanto, o delinea-
mento acerca dos limites da extensao dos efeitos do acordo de con-
trole, notadamente sobre o conselho de administracao, ainda parece

estar longe de ser um entendimento unissono.

E dizer, poderia haver compatibilidade entre a vinculacio dos
membros da administracao das sociedades andnimas, da forma pre-
vista nos §§ 82 e 9° no art. 118 da Lei n® 6.404/76, e o cumprimento dos
deveres fiducidrios e das normas de governanca corporativa prescri-
tas nos arts. 139, 142 e 154 da Lei n? 6.404/76? E mais do que isso, até
que ponto o acordo de voto e de controle poderia vincular a atuacao
dos membros da administracao das sociedades andnimas?

44 Antonio Menezes Cordeiro explica, a propésito, que “a administracao e a fiscalizacao ficam
fora do universo aberto aos acordos parassociais. Quando muito, poderfamos admitir que o
acordo visasse aspectos que, sendo da competéncia da assembleia geral, pudessem refletir-se
na administracao e fiscalizacao [...]. A razao dogmitica do art. 172/2 parece clara [...] admitir-se
acordos parassociais com incidéncias na administracio e na fiscalizacao equivaleria a permitir,
a altere, uma organizacio diferente da do pacto social. A tipicidade societdria perderia sentido,
uma vez que a verdadeira orgénica seria parassocial. (CORDEIRO, Antonio Menezes. Manual
de direito das sociedades, v.1, n. 228, p. 655-6506).

45 VERGUEIRO, Carlos Eduardo. Acordo de Acionistas e a Governanca das Companbias. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 168).
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4. Os limites do efeitos do acordo de controle perante os mem-
bros da administracio das sociedades anonimas.

Relativamente as questoes acima suscitadas, uma revisao da
doutrina societaria demonstra que o direito societario brasileiro tem
se dividido em trés posicdes: a vinculacao plena, a desvinculagio e a
vinculacio limitada, cujas ideias centrais serio expostas nos topicos a
seguir.

4.1. A vinculacio plena.

Os partidarios da corrente da vinculagio plena, que prestigia
a posicdo do acionista controlador, sustentam inexistir qualquer in-
compatibilidade, tampouco limites, entre a subordinacao dos conse-
lheiros de administracio aos termos estipulados no pacto parassocial
celebrado pelos acionistas do bloco de controle e o dever legal dos
administradores de exercer seu oficio de modo a atender o interesse
da companhia.

A ideia que orienta essa corrente doutrindria parte, fundamen-
talmente, da premissa de que o grupo controlador tem a prerrogativa
legal de indicar os membros do conselho de administracao, na medi-
da em que o poder de controle se faz presente enquanto 0s conse-
lheiros votarem de maneira uniforme nas deliberacdes das matérias
constantes na ordem do dia. Nesse sentido, nao raro se vé acordos de
voto que instituem a obrigacao de substituir os membros do conselho
que nao seguem a orientacio de voto emanada pelo grupo de con-
trole.

Além disso, tem-se que os acionistas que contratualmente se
articulam para exercer o poder de controle sdo legitimados para esta-
belecer as diretrizes a serem observadas pelos conselheiros de admi-
nistracao da companhia, considerando que foram eles quem, no mais
das vezes, mais contribuiram para o capital social. Por via da conse-
quéncia, seria o controlador quem assume o maior risco de perda do
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investimento entao realizado, de modo que a subordinaciao do corpo
administrativo da companhia aos termos do acordo de controle traria
mais seguranca juridica s transacoes.® Dai o porqué de José Luiz
Bulhoes Pedreira assinalar que a posicao de que os conselheiros de
administracio sao completamente autbnomos no exercicio de suas
atribuicoes legais decorre de uma leitura isolada de dispositivo da lei
e da desconsideracio da estrutura hierirquica dos 6rgaos sociais.?’

Nessa logica, os conselheiros de administracao seriam verda-
deiros delegatarios dos acionistas signatarios do acordo de controle,
que, ao serem eleitos para ocupar tal cargo, deveriam estar cientes
acerca do comportamento que devem adotar, assim como das restri-
¢Oes a que estao sujeitos.

E de se presumir, entdo, que o poder de controle sobre o con-
selho de administracio sera exercido de modo a atender o interesse
da companhia,®® pois seria contrassenso se a atuacio do administra-
dor, que, via de regra, nao responde pelas obrigacoes sociais e pelos
prejuizos eventualmente decorrentes de seus atos regulares, pudesse
ocorrer de forma apartada dos interesses dos proprietarios do capital
social.??

46 SADDI, Jairo. Vinculacio do Voto dos Administradores Indicados pelo Acordo de Voto. In:
KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Coord.). Temas Essenciais de Direito Empresarial: estudos
em homenagem a Modesto Carvalhosa. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 658.

47 BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de socieda-
des: validade da estipulacao de que os membros do conselho de administracao de controladas
devem votar em bloco segundo orientac¢io definida pelo grupo controlador. Revista de Direito
Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sio Paulo, v. 15, ano 5, p. 226-248, 2002.

48 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de Governo dos Grupos Societdrios de Fato na Lei
Brasileira: acionista controlador, administradores e interesse de grupo. In: CASTRO, Rodrigo
R Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coord.).
Direito empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao Professor José Alexandre
Tavares Guerreiro. Saio Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 284.

49 SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio de. Conselho de Administracio e Diretoria. /1: LAMY FI-
LHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 1992. p. 1.118-1.121.
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Nota-se, assim, que a corrente da vinculacio absoluta estabe-
lece uma forte relacao de proximidade com a teoria contratualista do
interesse social. Ambas compartilham a premissa de que a compa-
nhia se desenvolve, prioritariamente, para atender aos interesses pa-
trimoniais dos acionistas, orientacio esta que deve prevalecer nas
deliberacoes sociais.

Nessa ordem de ideias, os administradores eleitos pelo contro-
lador teriam a obrigacao de votar em bloco conforme a orientaciao
destes quando das deliberacdes perante o conselho de administra-
¢do. Isso porque niao haveria qualquer incoeréncia interna na Lei n®
6.404/76 ao prever a independéncia dos 6rgaos administrativos no
art. 139 e, a0 mesmo tempo, consentir, no art. 116, que o acionista
controlador oriente a atuagao dos membros da administraciao, tendo
em vista que estes teriam o dever de seguir a diretrizes estipuladas
pelo grupo de controle.

4.2. A nao vinculacgio.

Em outro giro, hd vozes na doutrina que entendem que os
pactos parassociais de controle nao podem, de forma alguma, vincu-
lar a atuaciao dos administradores. Essa linha tedrica, embora consti-
tua parte minoritaria na doutrina, € orientada pelas normas de gover-
nanga corporativa, bem como encontra parte de uma interpretacao
sistematica da Lei n® 6.404/76.

O ponto focal dessa corrente reside na defesa da inde-
pendéncia dos administradores quando do exercicio de suas fun-
¢oes, considerada elemento fundamental para efetivacao das politi-
cas de governancga corporativa. Sob essa dtica, a vinculagao dos con-
selheiros de administracio as diretrizes preestabelecidas pelos con-
trolares em seus acordos parassociais parece ser incompativel com a
natureza institucional da sociedade andnima, pois, se assim fosse,
transformar-se-iam os 6rgaos de administracio em meros instrumen-
tos de execucgido das vontades aciondrias particulares, em detrimento
do interesse social objetivamente considerado.
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Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha, nesse sentido, defende que
a introducao dos paragrafos 8° e 9° do artigo 118 da Lei das Socieda-
des por Acoes, na medida em que estabelecera a possibilidade de
vinculacao dos conselheiros de administracio a acordos de acionis-
tas, instituiu um verdadeiro conflito direto com o regra da inde-
pendéncia dos administradores.” Assim, quando o acordo de contro-
le busca substituir a independéncia outorgada por lei aos conselhei-
ros de administracio, configura-se potencial objeto ilicito, pois des-
cumpre as normas principiolégicas que disciplinam a atuagio dos ad-
ministradores. E dizer, a autonomia que se espera dos membros do
conselho niao pode ser reduzida a mera formalidade, mas representar
uma garantia institucional que assegura a avaliacao imparcial dos in-
teresses da companhia, de modo a se distanciar de influéncias parti-
culares de grupos controladores.>!

Também adepto a esse vertente doutrinaria, Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo destaca que os conselheiros nio mantém
relacio de subordinacio juridica com outros 6rgiaos sociais, posi¢cao
que reflete o disposto no artigo 154, §1° da Lei n® 6.404/706, que esta-
belece a independéncia funcional dos membros da administracao’.
Com efeito, qualquer tentativa de vincular os conselheiros de admi-
nistracao as diretrizes estipuladas pelo acordo de acionistas repre-
sentaria uma afronta a estrutura organica da sociedade andnima, que
prevé competéncias especificas e autbnomas para cada 6rgao social.

50 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas: Hie-
rarquia e Conflitos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 318-319.

51 Nessa mesma linha de raciocinio, Eduardo Secchi Munhoz destaca que o conselho de ad-
ministracao passa a ser uma longa manus dos acionistas, com uma funcao quase formalistica
dentro da companhia. (Cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Desafios do direito societirio brasileiro
na disciplina da companhia aberta: avaliacao dos sistemas de controle diluido e concentrado.
In: ARAGAO, L. S. de, e CASTRO, R. R. M. de (coords.). Direito Societdrio — Desafios Atuais.
Sao Paulo, Quartier Latin, 2009, p. 126

52 TOLEDO, Paulo Fernando C. Salles de. O conselho de administracdo na sociedade anénima.
2. ed. Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 45.
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Ademais, a subordinacio pretendida pela corrente da “vincu-
lacio absoluta” conflitaria com a vedacido a delegabilidade das
atribuicoes, prevista no art. 139 das Lei das S/A, pois permitiria que
acionistas controladores assumissem decisoes de competéncia exclu-
siva do conselho de administracao.

Seguindo essa linha de ideias, o Instituto Brasileiro de Gover-
nanca Corporativa (IBGC) divulgou ao mercado a “Carta Diretriz 1 -
Independéncia dos Conselheiros de Administracao: Melhores Praticas
e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Andnimas” »em que discute os
efeitos dos §§8° e 9° do art. 118 da Lei das Sociedades por A¢des no
ambito da governanca corporativa. Para o IBGC, os referidos disposi-
tivos enfraquecem, na pratica, as no¢oes de autonomia entre 0s Orga-
0s sociais da companhia e de independéncia que se espera dos mem-
bros da administracio.

Desse modo, a compreensio do instituto ¢ de que o conse-
lheiro deve interpretar a orientacio de voto recebida pelo acionista
controlador como se uma recomendacao de conduta fosse — e nao
uma imposicio — que poderi ser acolhida caso o administrador com
ela consinta.

4.3. A vinculacio mitigada.

Da intrincada oposi¢ao entre teses antagdnicas, emergiu uma
terceira via na doutrina, hoje majoritdria no direito societario brasilei-
ro, que, a despeito de reconhecer a validade da vincula¢ao dos con-
selheiros as deliberacoes prévias do grupo de controle, impode certos
limites a subordinacao, excetuando hipdteses em que a orientacao
dos controladores conflita com os deveres fiducidrios legalmente atri-
buidos a administracao ou com os interesses da companbhia.

53 Cf. IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Carta Diretriz n® 1. Inde-
pendéncia dos Conselbeiros de Administracdo — Melbores Prdticas e o Artigo 118 da Lei das
Sociedades Anénimas. Sao Paulo: IBGC, 2008.
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Essa corrente parte da premissa de que a legitimidade do acio-
nista controlador na arquitetura societdria é induvidosa, mas, como
quem dispde do poder tende a dele abusar,” os conselheiros de ad-
ministracao nao podem se vincular absoluta e automaticamente as
determinac¢des do bloco de controle. O nicleo argumentativo dessa
corrente reside também na critica as clausulas genéricas e indetermi-
nadas comumente previstas nos acordos de acionistas que, ao estabe-
lecerem obrigacoes demasiadamente amplas, tendem a transformar o
conselho de administracao em instrumento passivo dos interesses do
controlador. Qualquer submissao irrestrita, para além de violar a au-
tonomia funcional legalmente prevista para o 6rgao, tende a deturpar
a natureza deliberativa do conselho de administracio, reduzindo-o a
mero executor dos interesses particulares.

Dai o porqué de se excetuar determinadas hipoteses da vincu-
lacao prevista pelos §§ 8° e 9° do artigo 118 da Lei das SA. Mas quais
seriam essas hipoteses?

Uma revisao bibliografica acerca do tema demonstra que os
partidarios da corrente da vinculacio limitada elencam quatro hip6-
teses em que os conselheiros de administracao estao dispensados de
seguir a orientacdo de voto previamente estabelecida pelos controla-
dores.

A primeira diz respeito aquelas situacoes em que o conselhei-
ro identifica que a orientacao de voto recebida do controlador resul-
tard em infracido a lei ou ao estatuto social. Nesse casos, nos parece
que a administracao tem o dever, e nao apenas mera faculdade, de
fazer nao cumprir a diretriz do acionista que o elegeu, pois, ainda que
se reconheca a possibilidade de vinculagio, o conselheiro nio deixa
de dispor de sua prerrogativa de agir conforme suas convicgoes, ain-
da que em prejuizo dos interesses dos acionistas que o elegeram, nos
termos do artigo 154, § 1°, da Lei do Anonimato, o que se faz com

54 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficicia e sustentabilidade. 5 ed. Sao
Paulo: Saraiva Educacio, 2019. p. 79.
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amparo no seu dever de independéncia.’® Deve, entlo, o conselheiro
registrar em ata sua divergéncia para com a orientacao recebida com
o intuito de afastar a possibilidade de que seja pessoalmente respon-
sabilizado pelos atos que vierem ser perpetrados.

Dessa hipotese, deriva uma outra circunstancia analisada pela
doutrina que autoriza o conselheiro a nio se vincular a orientacio de
voto do controlador, qual seja: nos casos em que o acordo de acionis-
tas trate de matéria de competéncia privativa do conselho de adminis-
tracao.

Essa situacao, importa dizer, decorre de uma interpretacao
conjugada dos deveres de dependéncia e da observancia do interesse
social, de modo que o conselheiro tomar o quanto disposto no acor-
do de acionistas como uma recomendacio, sem se vincular automat-
icamente, de tal modo que os acordos de controle devem sempre ob-
servar o sistema de competéncias estipulado pela Lei n® 6.404/76, sob
pena de se infringir o principio da indelegabilidade das atribuicoes,
previsto no artigo 139 da mesma lei.”

Uma outra hipotese trazida pela doutrina alude a situacao em
que a orientacdo do controlador ndo € concilidvel com o interesse da
companhia. Como visto anteriormente, o interesse social deve ser o
principio norteador da atuacio dos 6rgdos sociais, especialmente da
administracao. Assim, quando o conselheiro verificar que a orienta-

55 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. Rio de Janeiro: Reno-
var, 1992. p. 586.

56 Nesse sentido, (i) Celso Barbi Filho destaca que “sao ilicitos os ajustes entre acionistas e
administradores que nao sejam acionistas nos quais se pactuem regras sobre questdes de inte-
resse da administracao” (Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficicia e
sustentabilidade. 5 ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 39); (i) Sheila Christina Neder
Cerezetti anota que “os acordos de acionistas nao devem versar sobre assuntos que escapam
a esfera das competéncias dos proprios participantes do capital e abrangem as funcoes dos
administracoes” (Cf. CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Administradores independentes e in-
dependéncia dos administradores: regras societarias fundamentais ao estimulo do mercado de
capitais brasileiro. In: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.) Temas de Direito Societdrio e
Empresarial Contempordneo. Sao Paulo: Malheiros, 2011, p. 591).
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cao de voto emanada pelo controlador contrasta com o interesse da
companhia — aqui entendido como um conceito amplo que trans-
cende os interesses individuais patrimonialistas dos acionistas, in-
cluindo os do grupo de controle — ha que se prevalecer o dever legal
de priorizar o interesse social, conforme previsto no art. 154 da Lei n®

0.404/76.

Por fim, a quarta hipotese de reserva a vinculacao refere aque-
las situacdes em que os conselheiros de administracio nao figuram
como agentes pactuantes do acordo celebrado entre os acionistas
controladores.

Do ponto de vista dogmatico, os acordos de acionistas, muito
embora positivados na lei societaria, sao essencialmente instrumen-
tos revestidos de natureza contratual, nio escapando, portanto, da

disciplina do direito civil.”’

Seguindo essa logica, o principio da rela-
tividade dos contratos, segundo o qual considera res inter alios o ne-
gocio juridico contratual,”® opera um 6bice a pretensio de estender
aos conselheiros nao signatarios os efeitos dos acordos de acionistas

da forma previstas nos §§ 82 e 9° do art. 118 da Lei n® 6.404/76.%°

Nessa linha de ideias, nos parece que a vinculago relativa € a
linha de pensamento que melhor se adequa ao direito societario bra-
sileiro, na medida em que se propde a assegurar que os conselheiros
mantenham seu dever de independéncia para avaliar as diretrizes
emanadas do controlador, ponderando-as com os diversos interesses
em jogo, permitindo que estes rejeitem as ordens que entendem ser
conflitantes com a lei, o estatuto social ou com o interesse da compa-

57 FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro
e propostas para a reforma de sua disciplina geral. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, n.
121, 2001. p. 35.

58 NEVES, José Roberto de Castro. Teoria geral dos contratos.1 ed. Rio de Janeiro: GZ, 2021,
p. 49.

59 Cf. SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Exercicio do Poder de Administracio na Sociedade Ano-
nima. 2007. Dissertacao (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade
de Sao Paulo, Sao Paulo, 2007. p. 151.
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nhia, de modo a evitar que as manifestacbes de vontade da compa-
nhia sejam tomadas com base em critérios exclusivamente patrimo-
nialistas.

Por fim, a vinculagio relativa representa um avanco na evolu-
¢ao do direito societario brasileiro, se apresentando como um ponto
de equilibrio entre os poderes do controlador com os deveres fiducia-
rios dos administradores. Ao rejeitar os extremos da vinculacao plena
e da desvinculagio total, essa corrente oferece uma solucio pragma-
tica, viavel e capaz de se adaptar as complexidades constantemente
vivenciadas pelas companhias.

Conclus3o.

A controvérsia acerca dos limites da vinculacao dos membros
do conselho de administracao aos acordos de acionistas revela uma
complexa tensiao entre a autonomia funcional dos administradores e
os interesses dos controladores, exprimindo um dos dilemas do direi-
to societirio contemporaneo. Essa discussao ganhou contornos mais
nitidos no ano de 2001, apds a introduc¢ao dos §§ 82 e 92 no art. 118 da
Lei n® 6.404/76, que possibilitaram a vinculacao dos conselheiros de
administracio aos acordos de acionistas do grupo de controle. Porém
a nova regulamentacao deixou uma relevante questio em aberto ao
qual o presente trabalho se destinou a responder: quais seriam os li-
mites dessa subordina¢ao?

Para melhor compreender essa problematica, este trabalho se
propds a voltar as bases do direito societario, analisando a estrutura
de poder nas sociedades anonimas a luz da teoria organicista. Esta
teoria, concebe os 6rgaos sociais como centros de poder funcional
por meio dos quais a companhia manifesta sua vontade. Nessa arqui-
tetura institucional, o conselho de administracio ocupa uma posicao
estratégica, sobretudo para execugao das politicas de governanca
corporativa, posicionando-se como um intermedidrio entre acionistas
e diretoria. Contudo, na pratica, essa estrutura frequentemente se vé
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distorcida pelo poder dos controladores, que utilizam sua influéncia
para indicar conselheiros alinhados com seus interesses, criando as-
sim uma tensdo entre os deveres fiduciarios dos administradores e as
expectativas dos controladores.

O cerne dessa tensdo reside justamente na definicao do inte-
resse social que deve nortear a atuacio dos 6rgiaos sociais, inclusive
dos conselheiros de administracio. Nesse sentido, enquanto a pers-
pectiva contratualista, mais restrita, identifica o interesse social com o
interesse comum dos acionistas, particularmente dos controladores, a
visao institucionalista amplia esse conceito para incluir outros stake-
holders. No contexto brasileiro, se mostrou que a teoria do institucio-
nalismo mostra-se mais adequada por se alinhar nao apenas os prin-
cipios constitucionais que necessariamente orientam a atividade eco-
ndmica, como também melhor se alinha aos deveres fiducidrios esta-
belecidos na Lei das S.A., que exigem dos administradores uma atua-
¢ido voltada para o interesse amplo da companbhia.

Nesse cenario, os acordos de acionistas — especialmente
aqueles cuja finalidade ¢ regular o exercicio do poder de controle —
assumem papel central. A reforma de 2001, ao ampliar o escopo des-
ses acordos e permitir expressamente a vinculacao dos conselheiros,
trouxe maior seguranca juridica, mas simultaneamente acirrou o de-
bate sobre os limites dessa vinculagao. A questao fundamental que se
coloca, entdo, ¢ como conciliar esses pactos parassociais, que refle-
tem interesses particulares dos controladores, com os principios de
governanga corporativa e com a independéncia funcional que deve
caracterizar a atuacao dos administradores.

Uma revisao bibliografica demonstra que os societaristas tém
buscado responder a esse conflito por meio de trés correntes princi-
pais. A primeira, da vinculagio total, defende uma subordinacao ple-
na dos conselheiros aos acordos, sob o fundamento de que os con-
troladores, como principais participantes do capital social, teriam le-
gitimidade para direcionar a administracao. Em posicio diametral-
mente oposta, a corrente da nao vinculacao sustenta que qualquer
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subordinacao do conselho comprometeria a autonomia dos adminis-
tradores e, com efeito, violaria seus deveres fiduciarios.

Mas a2 medida que o mercado de capitais se desenvolve e as
estruturas societirias se tornam mais complexas, a busca por um
equilibrio entre os legitimos interesses dos controladores, a protecao
dos minoritarios e a func¢ao social da empresa permanece como um
dos grandes desafios do direito societirio contemporaneo. Surgiu dai
uma posicao intermediaria: a corrente da vinculaciao limitada.

Essa corrente, pelo que este trabalho procurou demonstrar, se
revela particularmente adequada ao direito societirio, na medida em
que, por meio dela, se faz possivel harmonizar a necessaria estabili-
dade nas relagdes de controle da companhia com a autonomia do
corpo da administracio, ou de outro modo, sem que os conselheiros
de administracio se transformem em meros instrumentos dos contro-
ladores.
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