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RESUMO

Este trabalho visa a analisar os impactos proporcionados pela Lei 14.195/21 aos
métodos de governanca corporativa brasileiros ao modificar o artigo 122, inciso X, da
Lei 6.404/76, a Lei das Sociedades por A¢des. A mudancga que, em primeiro momento
veio através da Medida Provisoria 1.040, convertida em Lei em agosto de 2021,
modificou a competéncia para deliberar sobre transacdes entre partes relacionadas
nas sociedades anénimas de capital aberto, transferindo a responsabilidade das
decisdes sobre o tema para a assembleia geral. No trabalho, discorreremos sobre
como as transformagdes podem ajudar a minimizar os problemas de agéncia
existentes entre acionistas majoritarios, muitas vezes controladores, e acionistas
minoritarios, ja que, por possuirem poucas informacgdes acerca das decisdes tomadas
pelos controladores a respeito das transacdes entre partes relacionadas, podem ser

vitimas de transagdes fraudulentas e terem seu acervo econémico prejudicado.

Para tanto, analisaremos as novas disposi¢cdes legais, o papel da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CMV) na elaboragéo de diretrizes sobre transagdes entre parte
relacionadas e o trabalho desenvolvido pelo professor Fabricio Oliveira de Souza, que
propdée um método trifasico para analise dos problemas de governanga corporativa.
Na obra, o autor utiliza a abordagem com relagdo aos grupos de sociedades. No
presente trabalho, utilizaremos o método para analisar a sociedade andénima de capital
aberto, no que tange aos conflitos de interesses (problemas de agéncia) existentes
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Além disso, analisaremos se a lei foi capaz

de internalizar os interesses de outros stakeholders.
Por fim, teceremos comentarios criticos a respeito da nova legislacéo.

Palavras-chaves: Sociedade Anénima. Transacdes Entre Partes Relacionadas. Lei
6.404/76. Lei 14.195/21. Stakeholders.



ABSTRACT

This article aims to analyze the impacts provided by Law 14,195/21 on Brazilian
Corporate Governance methods by modifying Article 122, item X, of Law 6,404/76, the
Law on Joint Stock Corporations. The change that first came through Provisional
Measure 1.040, converted into Law in August 2021, modified the jurisdiction to rule on
transactions between related parties in public limited liability companies, transferring
responsibility for decisions on the subject to the general meeting. At work, we will
discuss how transformations can help minimize agency problems between majority
shareholders, often controllers, and minority shareholders, since, because they have
little information about the decisions made by the controllers regarding transactions
between related parties, they may be victims of fraudulent transactions and have their

economic acquis impaired.

To this end, we will analyze the new legal provisions, the role of the Securities
Commission (CMV) in the elaboration of guidelines on transactions between related
parties and the work developed by Professor Fabricio Oliveira de Souza, which
proposes a three-phase method for analysing corporate governance problems. In the
work, the author uses the approach with respect to groups of societies. In the present
work, we will use the method to analyze the public limited company, regarding conflicts
of interest (agency problems) existing between majority and minority shareholders. In
addition, we will examine whether the law has been able to internalize the interests of

other stakeholders.
Finally, we will make critical comments on the new legislation.

Keywords: Joint stock company. Related party transactions. Law 6,404/76. Law
14,195/21. Stakeholders.
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1. INTRODUGAO

O presente trabalho visa a analisar os impactos que a Lei 14.195/21 pretende
produzir ao propor como responsabilidade privativa da assembleia geral a deliberagao
acerca de transacgdes entre partes relacionadas. Com a mudanga, o legislador aspirou
aprimorar as técnicas legislativas sobre governanga corporativa, visando minimizar
conflitos de interesses, ou seja, problemas de agéncia, existentes entre acionistas
majoritarios e minoritarios. Antes de sua promulgacgao, a matéria nao era disciplinada
pela Lei 6.404/76, a Lei das Sociedades por Acgdes, mas em instrucdes e
pronunciamentos técnicos da CVM, a Comissao de Valores Mobiliarios.

A metodologia utilizada consiste no método de revisao bibliografica de diversos
doutrinadores que, ao longo dos anos, vem debatendo sobre o tema e a problematica
das transacdes entre partes relacionadas, como o professor alemao Klaus Hopt. e os
professores Fabricio Oliveira e Nelson Rosenvald. Nas palavras de Maira Machado,
o método qualitativo “objetiva promover uma maior quantidade de informagbes que
permita ver o seu objeto de estudo em sua complexidade, em suas multiplas
caracteristicas e relagées” (MACHADO, 2017, p.14)

O marco tedrico é o trabalho do professor Fabricio de Souza Oliveira “Uma
proposta metodologica para analise dos problemas de governanga corporativa: o
método trifasico”. Nele, o autor propde uma analise em trés fases para a incorporagao
da governanga corporativa nos grupos societarios e nas sociedades isoladas, visando
minimizar os problemas de agéncia existentes. No presente trabalho, aplicamos o
método a sociedade andnima de capital aberto, uma vez que a mudanca legislativa

visa atingir este tipo de sociedade, utilizando os mesmos parametros de analise.

A proposta nao pretende o esgotamento do tema, eis que novo para conclusdes
imutaveis. Visamos a realizagao de uma analise descritiva/critica, que servira de ponto
de partida para outros debates, concluindo se, de fato, em um primeiro momento, a
Lei 14.195/21 pode atingir os objetivos de ser um suporte legislativo para a
minimizacao dos problemas de agéncia e a aprimoragao de métodos de governanga
corporativa, utilizando como parametro o sistema trifasico proposto pelo professor

Fabricio Oliveira.



Importante mencionar que a Medida Proviséria 1.040 de 2021, precursora do
texto que viria ser aprovado como a Lei 14.195/21, abordou a questdo de forma
diferente, eis que visava expandir as competéncias privativas da assembleia geral,
autorizando-a a deliberar sobre a “celebracao de transagcdes com partes relacionadas
que atendam aos critérios de relevancia a serem definidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)” (MEDIDA PROVISORIA 1.040, 2021, p.12). Em outras palavras,
quando publicada, a Lei 14.195/21 deixou de abarcar parte do texto que mencionava
a necessidade de utilizacdo dos parametros da CVM, demonstrando ndo ser mais

necessario que a assembleia geral observasse as orientagées da Comisséo.

Insta salientar que encontramos em sua exposigdao de motivos o0s reais
interesses praticos a serem implementados no ordenamento juridico, o que pode
auxiliar a compreensao da mudanca tao significativa na Lei 6.404/76. Ao nosso ver, a
medida visa e implica diretamente nos métodos de governanga utilizados pelas
empresas brasileiras, além de minimizar os problemas de agéncia. Em nosso recorte
observaremos principalmente os problemas entre acionistas minoritarios e
majoritarios. Em um segundo topico, analisaremos brevemente se a Lei poderia

alcancar e impactar outros stakeholders.

Determina a exposi¢cao de motivos da Media Provisoria 1.040 que esta

Dispbe sobre a facilitagcdo para abertura de empresas, a
protecdo de acionistas minoritarios, a facilitacdo do comércio
exterior, o Sistema Integrado de Recuperagéao de Ativos [...]. A
presente Medida Provisoria e suas medidas complementares
infralegais envolvem aperfeigoamentos legislativos que terdo o
potencial de melhorar nossa posicéo no relatério para até ~65
pontos no Doing Business, perfazendo, neste ato, 30-35% do
esfor¢co necessario para atingir o compromisso presidencial de
colocar o Brasil no ranking dos 50 melhores paises para se fazer
negdcios. (PARECER DA MEDIDA PROVISORIA 1.040, 2021,

p-1)

O projeto Doing Bussines, langado em 2002, analisa as legislagdes e
regulamentagdes aplicaveis a empresas em mais de 190 economias, comparando e
avaliando pequenas, médias e grandes empresas por todo globo. O estudo “serve de
ferramenta para medir o impacto das regulamentagbes sobre as atividades
empresariais ao redor do mundo” (THE WORLD BANK, 2021). Além disso,

incentiva o0s paises a competir para alcangar uma
regulamentacao mais eficiente; oferece padrdes de referéncia
sobre reformas regulatérias; e serve como uma ferramenta para
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académicos, jornalistas, membros do governo, empresarios,
pesquisadores e outros interessados no ambiente de negocios
de cada pais (THE WORLD BANK, 2021).

Em 2020, o Brasil ficou localizado na 1242 posicao (THE WORLD BANK, 2021).
Dessa forma, a conclusao logica reflete no baixo investimento e abertura de empresas
no pais, enfraquecendo a economia. A estratégica pensada pelo Legislador, visando
a ascensao da posigao do pais no ranking, poderia incentivar a aplicagao de capital,
0 aumento da riqueza e o giro econémico. Com mais incentivos, mais geracao de
empregos e investimentos nas sociedades empresariais, seus valores de mercado
podem subir e minimizar problemas de agéncia que as afetam, como aqueles

existentes entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Ainda sobre a exposi¢gao de motivos da Medida Provisoéria 1.040, temos:

O capitulo seguinte trata da protecao aos acionistas minoritarios
e, no art. 5° da MPV, promove uma série de alteragdes a Lei n°
6.404/1976 (Lei de Sociedades Anénimas — LSA). O art. 122 da
LSA ¢é alterado para expandir as competéncias privativas da
assembleia geral, autorizando-a a pedir recuperacéo judicial e a
deliberar sobre i) a alienagdo ou a contribuicdo para outra
empresa de ativos, caso o valor da operagao corresponda a mais
de 50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da
companhia; e ii) a celebragcao de transagcées com partes
relacionadas que atendam aos critérios de relevancia a
serem definidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) (PARECER DA MEDIDA PROVISORIA 1.040, 2021, p.3,
grifo nosso).

Sabemos que as estratégias de governanga corporativa existentes hoje ainda
nao sao suficientes para solucionar os problemas de agéncia que encontramos nas
empresas brasileiras. Assim, entendemos que as medidas visam minimizar
principalmente aqueles entre acionistas majoritarios e minoritarios, apesar de, em um
segundo plano, poderem ser interpretadas de forma extensiva a outros conflitos de

interesses.

Por ser visto como um érgao democratico existente nas sociedades anénimas,
eis que reune a possibilidade de voto dos acionistas que possuem agdes com essa
prerrogativa (excetuando somente os que possuem agdes preferencialistas com

restricdo ao direito de voto, permitindo, no entanto, suas interacdes através de seu
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poder de fiscalizagédo, conforme o artigo 109 da Lei 6.404/76)", a transferéncia da
responsabilidade para a assembleia geral deliberar privadamente acerca das
transagdes relacionadas nas companhias de capital aberto, através da leitura da lei,

visa tornar acessivel e popular decisdes tao emblematicas de uma empresa.

Em tépico propicio, abordaremos com mais detalhes acerca das caracteristicas
de transacdes entre partes relacionadas. A principio, e para que se deixe claro porque
optar por dissertar sobre ponto tdo especifico da Lei 14.195/21, é importante
esclarecer que tais transagdes sao realizadas entre a empresa tratada e quaisquer
outras “entidades, pessoas fisicas ou empresas que possuem relevancia na
organizagao gerencial de uma empresa de capital aberto” (REIS, 2018). Em outras
palavras, as transacdes entre partes relacionadas serao realizadas entre instituicdes
que ja se relacionaram e conhecem sua forma de funcionamento, de negociar, de
atuar no mercado de valores e, principalmente, seus administradores, socios,

acionistas e trabalhadores, o que poderia abrir margens para transagdes fraudulentas.

Importa dizer que em uma empresa e em sua estrutura societaria existem, a
todo momento, o relacionamento entre elementos internos e externos. Primeiramente,
se faz necessario entender quais conflitos de agéncia podem surgir entre acionistas,

administradores, trabalhadores e outros stakeholders quando a deliberagdo sobre

! Agbes séo fragdes do capital social de uma sociedade negociadas na Bolsa de Valores. Podem ser
classificadas de acordo com sua forma, classe e espécie. Quanto a esta ultima classificacao, as agoes
podem ser ordinarias, que designam aos seus acionistas os direitos comuns de acionistas em uma
sociedade anbnima, como o direito ao voto; preferencialistas, as quais normalmente atribuem
privilégios a seus acionarios, mas restringem o direito a voto; e de fruicao.

Quando dissertamos a respeito dos acionistas que possuem acgbes preferencialistas, poderiamos
encontrar alguns problemas quanto a tese desenvolvida. Mas devemos ressaltar que, mesmo nao
possuindo direito ao voto, conforme o artigo 109, inciso Il da Lei 6.404/76, todos os acionistas,
independentemente de sua forma de participagdo na sociedade, possuem como direito essencial a
fiscalizagdo dos negdcios sociais. No caso dos preferencialistas, esse direito pode, de forma indireta,
resultar até mesmo em sua participagao na Assembleia Geral, uma vez que estes possuem o direito
de eleger um membro do Conselho Fiscal, 6rgao responsavel por fiscalizar os atos dos administradores,
os relatorios disponibilizados e as agcbes da Assembleia Geral, que pode ser convocada, de acordo
com o artigo 123, paragrafo unico, alinea “a” da Lei 6.404/76 pelo proprio Conselho Fiscal. Embora o
Conselho atue, como regra, em colegiado, nada impede que a fiscalizagdo seja exercida por seus
membros de forma individual, ou que estes emitem opinides e pareceres.

Importante esclarecer, por fim, que a discussado se centra principalmente no direito a transparéncia,
acesso a informacao e fiscalizacdo dos atos da Assembleia Geral, que nao pode impedir que os
acionistas preferencialistas (ou seu represente através do Conselho Fiscal) estejam presentes nas
discussbes travadas sobre transagdes com partes relacionadas. Dessa forma, o carater democratico
da Assembleia é preservado.
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transacdes entre partes relacionadas fica exclusivamente a cargo da assembleia
geral. Ou seja, seria mesmo a melhor estratégia visando evitar problemas internos e
externos de agéncia e governanca? Em segundo lugar, € preciso analisar como a

proposta da lei 14.195/21 pode afetar outros stakeholders.

Vale lembrar que quanto as partes interessadas, os debates sobre o interesse
social (interesse da sociedade) podem langar luz sobre os problemas que sao
internalizados pela estrutura societaria. Dessa forma, a Lei 14.195/21 visa minimizar
apenas parte deles, quais sejam, o afeto aos acionistas. Nosso trabalho, todavia, se
restringe mais, analisando somente os atritos que poderiam vir a existir entre

acionistas majoritarios e minoritarios.

Em nosso ponto de vista, todos os interesses devem ser considerados e
protegidos. No entanto, a publicacdo da Lei nao foi suficiente para legislar sobre todos
os problemas de agéncia existentes nas sociedades anénimas de capital aberto, uma

vez que estes surgem de acordo com as caracteristicas de controle de uma sociedade.

Deve ser esclarecido que, quando tratamos de problemas de agéncia, podem
existir milhares de conflitos dentro de uma estrutura societaria, sejam aqueles
internalizados ou ndo, como os problemas entre acionistas e controladores, acionistas
majoritarios e administradores ou acionistas majoritarios com acionistas minoritarios.
No Brasil, conforme bem explorado pelo professor Klaus Hopt no texto “Uma conversa
sobre direito societario comparado com o professor Klaus Hopt”, do Caderno de
Direito FGV, 2019, em razdo do grande numero de companhias com estrutura de
capital concentrado, os problemas de agéncia com os quais mais lidamos sao aqueles
existentes entre acionistas majoritarios e minoritarios. Significa que a maior parte das
decisdes pertencem ao controlador e a assembleia geral, como regra. O que a Lei

14.195/21 fez foi transferir mais uma dessas grandes decisdes para a assembleia.

Dessa forma, focaremos, principalmente, em utilizar as normas fornecidas pela
nova Lei para analisar as propostas em minimizar problemas de agéncias existentes
nas sociedades anénimas de capital aberto brasileiras entre acionistas majoritarios e
minoritarios, analisando, primeiramente, a forma de funcionamento destas empresas

e sua existéncia no ordenamento brasileiro.
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Nos primeiros tépicos, dissertaremos a respeito de alguns conceitos
importantes, que acreditamos essenciais para o bom desenvolver deste trabalho,
como sociedade andénima de capital aberto, problemas de agéncia, governanca
corporativa e transacao entre partes relacionadas. No quinto toépico, abordaremos a
motivacao da medida provisoria 1.040/21 e o processo da sua conversao em lei, as
modificagdes proporcionadas pelas Lei 14.195/21, o que séo os critérios definidos pela
CVM para a realizagao destes tipos de transacao e porque estes deixaram de ser

exigidos na convolagado da medida provisoria 1.040 na Lei.

Em seguida, dissertaremos sobre o sistema trifasico desenvolvido pelo
professor Fabricio de Souza Oliveira em seu texto “Uma proposta metodolégica para
a analise dos problemas de governanga corporativa - o método trifasico”. Na ocasiéo,
0 mestre propde a aplicacdo do preceito para os grupos de sociedades e para
sociedades isoladas. Utilizando os mesmos parametros, aplicaremos o método de
forma semelhante para a sociedade anbnima de capital aberto. No oitavo ponto
analisaremos se demais stakeholders podem ser afetas pela mudanca proporcionada

pela Lei 14.195/21. Por fim, concluiremos de forma critica.
2. SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO

A Lei 6.404 de 1976, Lei das Sociedades por Ag¢des, disciplinou e regulamentou
a existéncia das sociedades andnimas em nosso ordenamento. A principio, €
importante ponderar que existem sociedades anénimas de capital fechado, ou seja,
aquelas sociedades que, mesmo possuindo valor de mercado em acgdes, ndo as
negociam em bolsa de valores. Assim, para possuir participacdo neste tipo de
sociedade, é necessario negociar diretamente com seus acionistas e controladores.

Nessas sociedades, podemos encontrar a presenca do affectio societatis?.

Em contrapartida, existem também as companhias andnimas de capital aberto.
Suas agdes se encontram disponiveis na bolsa de valores e podem ser adquiridas por
qualquer pessoa, a qualquer tempo. O que rege a disciplina deste tipo de sociedade

€ a volatilidade dos valores de suas agdes e o0 giro da economia. Além disso, aquele

2 Affectio societatis pode ser definida como o elemento subjetivo consistente na intengdo do socio de
constituir e de permanecer em uma sociedade. E o animus, a disposigao da pessoa fisica ou juridica,
de participar da sociedade, mediante a aceitagdo das suas normas, funcionamento e objetivo da
sociedade (KEIKO, 2019)
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que deseja adquirir uma agao, pode o fazer através do balcdo da bolsa, sem estar
envolvido diretamente e, até mesmo, sem conhecer os outros acionistas da empresa

e seus controladores.

Nas palavras do professor Marlon Tomazette (2020):

A sociedade anb6nima é um mecanismo de financiamento das
grandes empresas, sendo o instrumento popular do
desenvolvimento do capitalismo. Sem tal instrumento, o
capitalismo n&o teria alcangado o grau de desenvolvimento ja
atingido, pois n&o teria encontrado os meios necessarios para
tanto. (TOMAZETTE, 2020, p. 442)

Foi a disseminacdo de agbes, “fragcdes iguais, representadas por titulos
negociaveis, inclusive no mercado de valores mobiliarios” (TOMAZZETE, 2020, p.
440), que possibilitou a expansado desse modelo de sociedades, facilitando que uma
empresa tivesse milhares de investidores — seus acionistas — e um pequeno numero
de controladores direto. Além disso, especificamente na sociedade andnima de capital
aberto, houve o afastamento da existéncia da affectio societatis, o que poderia gerar
rompimentos, desestabilizacbes, exclusao de sécios e até mesmo o fim da empresa,

afastando os riscos inerentes aos elementos subjetivos.

Além disso, a Lei 6.404/76, como simbolo de inovacado, estabeleceu
modificagdes nas proporgdes dos tipos de agdes existentes nas companhias, diluindo
ainda mais a pulverizagao do controle. Segundo BEDICKS, 2009:

A formagéo do controle acionario também sofreu alteragdes na
proporgao entre agdes ordinarias e agdes preferenciais. A nova
lei estabeleceu que o numero de acgdes preferenciais sem direito
a voto, ou sujeitas a restricdo, nao podia ultrapassar 50% do total
das acbes emitidas. Essa restricdo passou a vigorar
imediatamente para a formagao do capital das empresas novas.
As S/A de capital fechado que queriam abrir o capital também
estavam sujeitas a essa restrigao.

As S/A de capital aberto existentes podiam manter a
proporcionalidade vigente na lei anterior de dois tergos do capital
social, inclusive em relacdo as novas emissdes. Uma vez
reduzida tal proporcionalidade, n&do era permitido eleva-la
novamente. A nova proporcionalidade exigia maior
representatividade do capital social em a¢gdes com direito a voto
e visava aumentar a quantidade de ag6es necessarias ao
exercicio de controle. A reforma da Lei das S/A introduziu
as praticas de governanga corporativa e representou um
nitido avanco na protecao legal dos direitos dos acionistas
minoritarios (BEDICKS, 2009, grifo nosso).
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Dessa forma, a reforma provocada pela Lei 9457/97 (Lei Kandir) ja visava a
utilizagdo da governanga corporativa para o resguardo e protecao legal de acionistas
minoritarios. Conforme exposto na introducdo, as empresas brasileiras possuem
estrutura de forte concentracao, o que refletia na concentracao das acées com direito
a voto a poucos acionistas. A proposta da Lei 9457/97 foi de minimizar os problemas
de agéncia entre os poucos acionistas com poderes de voto em desfavor aos muitos

acionistas sem direito a voto.

Além disso, a assembleia geral também possui carater de solugcdo de
governanga, visto que, como ja dito, possui estrutura democratica, tendo competéncia
para dispor sobre os assuntos mais importantes da companhia, conforme os artigos

122 e 123 da Lei das Sociedades por Agoes3.

3 Art. 122. Compete privativamente & assembleia geral:

| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o
disposto no inciso Il do art. 142;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstragdes financeiras
por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissao de debéntures, ressalvado o disposto nos §§ 12, 22 e 42 do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista concorrer para a formacédo do capital
social;

VII - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacgao, fusdo, incorporagcao e cisdo da companhia, sua dissolugao e
liquidacao, eleger e destituir liquidantes e julgar as suas contas;

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e a pedir recuperagao judicial; e

X - deliberar, quando se tratar de companhias abertas, sobre a celebracéo de transagdes com partes
relacionadas, a alienag&o ou a contribuicdo para outra empresa de ativos, caso o valor da operagao
corresponda a mais de 50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da companhia constantes
do ultimo balango aprovado.

Paragrafo unico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o pedido de recuperagao judicial
podera ser formulado pelos administradores, com a concordancia do acionista controlador, se houver,
hipotese em que a assembleia geral sera convocada imediatamente para deliberar sobre a matéria.

Art. 123. Compete ao conselho de administracéo, se houver, ou aos diretores, observado o disposto no
estatuto, convocar a assembléia-geral.

Paragrafo Unico. A assembléia-geral pode também ser convocada:

a) pelo conselho fiscal, nos casos previstos no numero V, do artigo 163;

b) por qualquer acionista, quando os administradores retardarem, por mais de 60 (sessenta) dias, a
convocagao nos casos previstos em lei ou no estatuto;

c) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagao que apresentarem,
devidamente fundamentado, com indicagao das matérias a serem tratadas;

d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por cento,
no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores n&do atenderem, no prazo de
oito dias, a pedido de convocacao de assembléia para instalagdo do conselho fiscal.
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Desta forma, a insergéo do inciso X no artigo 122 da Lei 6.404/76 tem o intuito
de seguir a mesma intencédo das reformas anteriores, isto é, proporcionar meios de
minimizagao dos problemas de agéncias aos quais estdo submetidas as sociedades

andnimas de capital aberto existentes entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Como retratado, no proximo tépico restara mais claro a forma de existéncia dos
problemas de agéncia ja mencionados, além de explicagdes sobre governanca
corporativa e partes relacionadas. Apdés, relacionaremos todos os topicos e o objetivo
da Lei 14.195/21.

3. CONFLITOS DE INTERESSES E PROBLEMAS DE AGENCIA

A dissociagao entre controle e propriedade nas sociedades andénimas de capital
aberto foi observada, pela primeira vez no vocabulario empresarial, através dos
estudos e teses desenvolvidos pelo economista Adolf Berle e o advogado Gardiner
Means, na obra “The Modern Corporations and Private Property”, publicado em 1932.
A época, o surgimento das sociedades anénimas fez com que seus proprietarios, até
entdo controladores, ndo mais pudessem, sozinhos, organizar as empresas, que se
expandiam exponencialmente. Dessa forma, o crescimento rapido modificou a forma
de controle das sociedades a medida que se tornavam mais complexas, transferindo

o poder de acionistas controladores para administradores especializados.

Ja na década de 70, Jensen e Meckling enxergaram aquilo que denominaram
como problemas de agéncias: os interesses opostos entre proprietarios (acionistas
majoritarios) e administradores e demais agentes envolvidos na disciplina da
sociedade fazia com que os interesses da instituicdo ficassem em segundo plano
frente aos interesses individuais. Segundo Bianchi, eles “fizeram uma analise das
implicagbes comportamentais provenientes dos direitos especificados nos contratos

entre os proprietarios e os administradores da empresa” (BIANCHI, 2005, p.3).

Nas palavras de Marcia Bianchi (2005):

Em decorréncia da separacéo da propriedade e do controle da
empresa ocorrem profundas mudancas na forma de gerencia-la,
visto que os administradores, os agentes, tendem a considerar
nas tomadas de decisbes n&o apenas o interesse do
proprietario, o principal, mas também seus proprios interesses
(BIANCHI, 2005, p.5).
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Neste diapasao, surgem os primeiros métodos para minimizagao de problemas
de agéncia, como o mecanismo de controladoria, as auditorias, as redugbes de
emissao de agdes sem direito a voto a 50% do capital social da empresa e a
constituicdo da assembleia geral como o6rgéao integrativo da participacdo dos

acionistas e fonte de transparéncia e informacgao.

Dessa forma, as medidas propostas pela Lei 14.195/21 refletem como mais
uma hipotese de atenuar problemas de agéncia existentes nas empresas brasileiras
que, como também ja mencionado, sdo, em sua maioria, aqueles que ocorrem entre

acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.

Isso porque as transagdes entre partes relacionadas podem abrir margens para
acdes discricionarias de individuos que compdem a cupula maxima da empresa que
sdo, muitas vezes, seus acionistas majoritarios. Assim, transacdes fraudulentas ou
com escopos unicamente de atingir interesses individuais podem levar a ruina da
estrutura empresarial, fazendo com que os acionistas minoritarios, assim como outros
stakeholders, sofram as consequéncias sem poder se resguardar. Uma vez que nao
acompanham o dia a dia da empresa e todas suas movimentagdes, estes possuem
pouco acesso a documentos e informacdes pertinentes e poderiam ter conhecimento

destes atos somente quando a crise ja estivesse em curso.
4. GOVERNANCA CORPORATIVA

Entrelacado aos topicos anteriores, abordaremos sobre a governanga
corporativa antes de ingressarmos de fato na discussado principal. A governanga
corporativa se aloca nos limites estabelecidos para atuacdo de empresarios e
administradores na condugdo dos negdcios empresariais e, sem duvidas, esta

atrelada como uma modalidade de minimizag&o dos problemas de agéncia.

Para tanto, utilizaremos como base o texto “O compliance na era da ESG: uma
resposta a Sean J. Griffith”, de autoria dos professores Fabricio de Souza Oliveira e
Kelly Cristine Baido Sampaio. Na abordagem, os autores realizam um paralelo entre
o desenvolvimento da governanga corporativa e do compliance nos EUA e no Brasil,

em busca do ponto de convergéncia dos dois institutos.

Focaremos principalmente no desenvolvimento metodoldgico do instituto da

governanga corporativa, nosso ponto principal. Mas é necessario mencionar que,
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mesmo que os institutos visem, em um primeiro momento, resguardar diferentes
agentes - stakeholders e shareholders - eles possuem um ponto de convergéncia,
justificada pela “tensdao entre os interesses dos diversos sujeitos afetados pela
atividade empresarial” (OLIVEIRA; SAMPAIO, 2021, p.2).

Nas palavras de Sean J.Griffith “governanga corporativa possui seus
desenvolvimentos a partir das tensdes existentes entre acionistas e administradores,
enquanto o compliance € mobilizado por outras tensdes que envolvem os demais
stakeholders” (OLIVEIRA; SAMPAIQ, 2021, p.1). No entanto, os dois institutos devem
ser regidos por um mecanismo de controle interno.

As discussoes sobre governanga corporativa nos EUA tém origem nos estudos
tracados pelos professores Adolf Berle e Gardiner Means, na inaugural obra “The
Mordern Corporation and Private Property”. Nela, os autores analisam, pela primeira
vez, a dispersao entre o controle acionario e a propriedade, vez que, nessas
corporacgoes iniciais, o controle passa para as maos dos administradores, e ndao dos
proprietarios. Os autores também assumem uma posic¢ao pré shareholder.

Ja os autores Charles W. L. Hill e Thomas M. Jones inovaram ao utilizar a
Teoria da Agéncia em uma perspectiva de defesa dos interesses de stakeholders.
Alegam que outros agentes, como trabalhadores, acionistas minoritarios e credores
também possuem interesses validos, que devem ser internalizados pela sociedade e
abarcados pelos mecanismos de governanga corporativa.

Essas posigdes abriram margem para que surgissem no mercado novas visoes
acerca da governanga corporativa e do compliance. Hoje, vivenciamos a era ESG -
Environmental, Social and Governance — movimento que desafia os investidores a
enxergaram para além dos impactos proporcionados internamente na empresa, mas
pressupde responsabilidade pela sociedade atingida pela circulacédo de bens da
empresa e 0O ecossistema, fazendo com que investimentos nestas areas se
transformem em ativos financeiros.

No Brasil, o conceito de governanga corporativa esta intrinsecamente ligado ao
controle fiscal que, segundo os professores Kelly e Fabricio, sdo exercidos nos
interesses dos socios pelos érgéos da sociedade responsaveis pelo balango fiscal,
como o Conselho Fiscal. Elencam, todavia, outros interesses que podem compor a

estrutura mencionada, como a “amplitude da competéncia das assembleias de
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acionistas no Brasil; os mecanismos do voto multiplo e do voto em separado, o novo
paragrafo 2 do art. 140 da Lei n. 6.404/76” (OLIVEIRA; SAMPAIO, 2021, p.14).

Tais caracteristicas, estabelecidas pela Medida Proviséria 1.040 aqui tratada,
juntamente com a ampliagdo das competéncias da assembleia geral, compde a
estrutura de mecanismos que visam minimizar os problemas de agéncias aqui
elencados, existente entre acionistas controladores e acionistas minoritarios e/ou
preferencialistas, permitindo uma abertura para a internalizacdo dos interesses
desses socios.

Para tanto, podemos observar o conceito estabelecido pela Comissao de
Valores Mobiliarios, na Cartilha sobre Governanga Corporativa de 2005 sobre
governanga corporativa, que seria

O conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento
dos acionistas e prestagao de contas (CVM, 2002, p. 1).

Ainda assim, a mudanca de paradigma nado é suficiente para que haja uma
mudanga brusca na forma de implantagdo dos mecanismos de governanga
corporativa no pais. Acreditamos que as transformag¢des caminham lentamente, com

apoio proporcionado por legislagdes como a Lei 14.195/21.
5. TRANSAGOES ENTRE PARTES RELACIONADAS

Transacgdes entre partes relacionadas sao aquelas que se desenvolvem entre
agentes que ja possuem conhecimento a respeito da forma de funcionamento da
empresa com que se relaciona, da forma de atuagdo de seus controladores,
acionistas, investidores e trabalhadores. Podem estar vinculadas a partes que ja se

relacionaram no passado ou que possuem algum relacionamento continuo.

Na definicdo da CVM, a Comissao de Valores Mobiliarios, em sua Deliberagao
26 de 05 de fevereiro de 1986, partes relacionadas

Podem ser definidas, de um modo amplo, como aquelas
entidades, fisicas ou juridicas, com as quais uma companhia
tenha possibilidade de contratar, no sentido lato deste termo, em
condi¢des que nao sejam as de comutatividade e independéncia
que caracterizam as transagdes com terceiros alheios a
companhia, ao seu controle gerencial ou a qualquer outra area
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de influéncia. Os termos "contrato" e "transagdes" referem-se,
neste contexto, a operagdes tais como: comprar, vender,
emprestar, tomar emprestado, remunerar, prestar ou receber
servicos, condicbes de operacdes, dar ou receber em
consignacao, integralizar capital, exercer opg¢des, distribuir
lucros etc. (CMV, 1986, p.2)

Ainda da leitura da Cartilha sobre Governanca Corporativa emitida pela CVM
em 2005, conseguimos retirar algumas indicagdes sobre a forma de se conduzir as
transagdes entre partes relacionadas

O conselho de administracdo deve se certificar de que as
transacgdes entre partes relacionadas estao claramente refletidas
nas demonstragdes financeiras e foram feitas por escrito e em
condigdes de mercado. O estatuto da companhia deve proibir
contratos de prestacéo de servigos por partes relacionadas com
remuneragao baseada em faturamento/receita e, a principio,
contratos de mutuo com o controlador ou partes relacionadas.
Independentemente das cautelas ordinariamente adotadas para
que a prova de contratos celebrados seja feita da melhor forma
possivel, &€ imperativo que se dé a devida transparéncia aos
contratos entre partes relacionadas, de forma a facultar aos
acionistas o exercicio do direito essencial de fiscalizagcado e
acompanhamento dos atos de gestdo da companhia, sem
prejuizo do dever de promover sua ampla divulgagcdo ao
mercado, quando a contratacdo configure fato relevante ou
quando da divulgagdo das demonstrac¢des financeiras. (CMV,
2005, p.6).

A preocupacéo é simples. Conforme explicitado no tépico em que abordamos
a definigdo sobre sociedades andnimas de capital aberto, mencionamos que, neste
tipo especifico de sociedade, seus valores sdo negociados em Bolsa de Valores, como
a B3, a principal bolsa brasileira, com ambientagao de bolsa e de balcdo. Neste tipo
de mercado de capitais, negociagdo, compensacao, liquidacao e volatilidade sao as
principais caracteristicas. As agbes sao, por tanto, negociadas em sistemas interativos
que, a todo momento, atualizam seu valor a depender do numero de compras, do
desempenho da empresa, de sua atuagao no mercado, da cotagao de outras moedas,

além de outros fatores.

Por isso, também como ja mencionado, ndo ha negociagao direta e, por tanto,
nao ha affectio societatis. Além disso, o0 acionista que possui um numero minimo de
agdes ou aquele credor de um valor infimo ndo estdo a par das negociagdes
desenvolvidas dentro da sociedade. Muito menos possuem oportunidade de
participacdo ou mero conhecimento de tratativas importantes.
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Além disso, com a descapitalizacdo e a emissao de milhares de agdes de uma
mesma companhia, € possivel afirmar que sdo esses agentes, os stakeholders, o
elemento fundamental da empresa. Como bem mencionado pelo professor Klaus Hopt
na obra “conversa com Klaus Hopt” (2009), esses atores estao localizados a milhares

de quildmetros da sede da empresa.

Com o avanco tecnoldgico e as reunides online, a participagao fica garantida.
Porém, se estivermos falando de assembleias presenciais, essas stakeholders nunca
estardo presentes, visto que o custo da presenca néo equivale aos valores rendidos
sobre as agdes que possuem. Assim, o acionista majoritario, no sistema de apuragao
sobre os presentes, as vezes pode ndo possuir se quer 20% das acgdes totais da

empresa.

Assim, a cadeia de desinformacéao, obscuridade e assimetria de informacdes
permanece durante toda a vida acionaria destes agentes que, por ndo possuirem
nenhum vinculo direto com a empresa, quando insatisfeitos, sdo pressionados a
venderem suas ag¢des, ja que nao possuem poder de participacéo ou intervengao nos

negocios celebrados pela companhia.

Nesse sentido, os agentes majoritarios, controladores e administradores, frente
a uma inexistente fiscalizagcao por parte de seus stakeholders e nenhuma ou uma
pequena estrutura de governanga corporativa, podem realizar praticas fraudulentas
para ganho pessoal. Diante desta hipdtese, a utilizagdo de transagdes entre partes

relacionadas pode ser a maneira mais facil de encobrir os atos ardilosos.

Em primeiro lugar, a desconfianga sobre a negociagdes entre partes que ja
possuem um historico de relagado seria menor, vez que, se anteriormente, nenhuma
fraude foi revelada, essas transagdes nao gerariam suspeitas. Em segundo lugar,
como possuem um vinculo continuo ou ja se associaram no passado, as partes
conhecem da forma de atuacdo de cada uma das empresas, fazendo com que se

encobrissem mutuamente para auferir valores sem levantar a desconfiancga.

Como consequéncia, os valores desviados e a ingeréncia ficariam encobertas
por um longo periodo, permitindo que a pratica acontecesse reiteradas vezes e que

somente se tornassem publicas quando a empresa estivesse a beira da insolvéncia.
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Com esta exposi¢ao, nao podemos nos esquecer que o ordenamento juridico,
como o Caodigo Civil de 2002, a Lei das Sociedades por Agdes e a propria Constituigao
Federal de 1998 convergem em prol, além de outros principios como a fungao social
da empresa e a autonomia de vontade, da preservacdo da empresa, irradiadora de
circulacao de valores, de geracdo de empregos e alicerce do funcionamento do

mercado.

Por isso, mais que transformar em responsabilidade privativa da assembleia
geral a decisdo sobre transag¢des entre partes relacionadas, acreditamos que a
fundamentacéo e principiologia por tras do sancionamento da Medida Proviséria 1.040
e, posteriormente, da Lei 14.195, ambas de 2021, estdo pautadas no preceito da

governanga corporativa.

6. A MOTIVAGAO DA MEDIDA PROVISORIA 1.040/21 E O SEU PROCESSO
DE CONVERSAO NA LEI 14.195/21

Conforme analisamos anteriormente, a motivacao de elaboragcdo da Medida
Provisoria 1.040 e, posteriormente, sua conversao na Lei 14.195/21, possui como pilar
a ascensdo de posicdo do Brasil no Doing Bussines, o ranking que incentiva o
comercio empresarial, boas praticas de governanga corporativa e observancia aos
critérios ESG. Localizado na 1242 posicao (THE WORLD BANK, 2021), apés um
grande enfraquecimento de empresas brasileiras que sofreram demasiadamente com
a pandemia da Covid 19, era necessario a tomada de medidas que voltassem a
incentivar o investimento de capitais em nossa pais, além de langcar mao de agdes que

o tornassem uma porta aberta para o investimento seguro.

Uma das principais analises realizada por possiveis investidores quando se
desejar investir € sobre a legislagdo regulatéria e como esta ajudaria a minimizar
problemas que podem causar conflitos na empresa, dentre eles os problemas de
agéncia. No capitulo destinado a introdugao, afirmamos que no cenario brasileiro ha
uma prevaléncia de problemas de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios,
vez que grande parte das empresas ainda possuem o tipo de controle concentrada na

mao de poucos acionistas, o que faria com que a liquidez das ac¢des fosse menor.

Compreendemos que a Lei tem o escopo de atenuar alguns problemas de

agéncia, visando incentivar o investimento no mercado brasileiro. Dentre as medidas
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nela estabelecidas, observamos a vedagédo da cumulagao de cargos, a formulagéo de
conselheiro independente, o novo prazo para a convocagao da assembleia geral e a
ampliacdo de suas competéncias, atribuindo-lhe a deliberagdo acerca da transacgao

entre partes relacionadas.

Dessa forma, a fim de assegurar maior participacéo e acesso as informacoes
pelos stakeholders da empresa, e nao somente que as deliberagdes fiquem a critério
dos acionistas controladores que possuem acgodes suficientes que lhes garantam a
participacdo, as diligéncias a respeito da transagéo entre partes relacionadas ficou a
cargo da assembleia geral. Elas devem ser analisadas juntamente com praticas de
boa governanga corporativa para tornar as deliberagbes mais democraticas, com
maior participagdo de acionistas minoritarios e outros agentes, além de mais

transparéncia e informacdes formam o pilar central da Lei 14.195/21.

Assim, apos a compreensdo das motivagdes da Medida Provisoria e Lei,
analisaremos a mudanca ocorrida da publicagdo da Medida Provisoria para Lei. Em
margo de 2021, quando langada, a Medida Provisoria 1.040 dispunha da seguinte
forma:

O art. 122 da LSA ¢é alterado para expandir as competéncias
privativas da assembleia geral, autorizando-a a pedir recuperagao
judicial e a deliberar sobre i) a alienagéo ou a contribuicdo para
outra empresa de ativos, caso o valor da operagao corresponda a
mais de 50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da
companhia; e ii) a celebragao de transagdées com partes
relacionadas que atendam aos critérios de relevancia a serem
definidos pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
(PARECER DA MEDIDA PROVISORIA 1.040, 2021, p.2, grifo
Nosso).

Apoés sua tramitagado nas casas do Congresso Nacional e sua conversao em
Lei, encontramos a seguinte redagao na Lei 6.404/76

Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

X - deliberar, quando se tratar de companhias abertas, sobre
a celebracao de transagcdoes com partes relacionadas, a
alienacgao ou a contribui¢cdo para outra empresa de ativos, caso o
valor da operagdo corresponda a mais de 50% (cinquenta por
cento) do valor dos ativos totais da companhia constantes do
ultimo balango aprovado. (grifo nosso)

Primeiramente, €& importante compreendermos o papel da CVM nas

disposi¢cdes e regulamentagdes orientadoras da disciplina empresarial no Brasil. A
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Comissao de Valores Mobiliarios, CVM, é uma autarquia vinculada ao Ministério da
Economia cujo objetivo consiste em “fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios no Brasil” (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020). Entre
suas competéncias estdo o desenvolvimento do mercado, sua eficiéncia e
funcionamento, a protecao aos investidores, proporcionar o acesso a informacgao e

fiscalizar e punir agentes empresariais.

Juntamente com a Lei das Sociedades por Ag¢oes, o Codigo Civil de 2002 e
outros diplomas normativos, a CMV emite regulamentagdes e diretrizes para o
funcionamento pleno da seara empresarial no pais. Dessa forma, quanto ao tema das
transagdes com partes relacionadas e governanga corporativa, temos, como guias

orientativos elaborados pela Comissao, as Deliberagdes 26/76, 05/10 e 560/2008.

Muito do que se discutia a respeito de partes relacionadas, até a publicacéo da
Lei 14.195/21, era emitido pela Comisséo de Valores Mobiliarios. Na realidade, ao
realizar uma rapida pesquisa com as palavras “partes relacionadas” na Lei 6.404/76
ap6s as modificacbes de agosto de 2021, encontramos dois dispositivos que as
mencionam: o inciso |l do paragrafo 12 do artigo 110-A e o inciso X do artigo 122,

mencionado neste texto.

Apesar de ter disciplinado a matéria na Lei, ao observarmos a modificagao
realizada pela Medida Provisoria, € possivel compreender que, em um primeiro
momento, seria necessario que, ao deliberar sobre as transacbes entre partes
relacionadas, a assembleia geral consultasse disposicbes a serem emitidas pela
CMV. No entrando, a partir da entrada em vigor da Lei 14.195/21, esta ndo é mais

uma exigéncia, tendo a assembleia plena liberdade para tomar as decisdes.

Ao nosso ver, a retirada dos critérios da CVM nao foi uma boa medida, eis que
com elaboracgao de critérios por uma instituicao de especialistas que ha mais de 45
anos (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020), ajuda a organizar e disciplinar a matéria
empresarial no Brasil, tanto os acionistas majoritarios, quanto os minoritarios e demais
stakeholders estariam resguardados, eis que as decisdes seriam pautadas em
critérios técnicos e objetivos, impossibilitando fraudes ou decisdo subjetivas visando

0 ganho pessoal de alguns agentes.
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No entanto, por todas as caracteristicas ja ressaltadas acerca da assembleia
geral, aparentemente o legislador desejou que o 6rgao contasse com mais autonomia
em suas decisdes, sem precisar se atentar a critérios pré-estabelecidos. Além disso,
acredita-se que desejou proporcionar a sociedade maior poder de decisdo, nao
vinculando decisbes de uma empresa privada a pronunciamentos de uma autarquia
publica. Assim, com a mudanca na Lei, a CVM nao se manifestou sobre quais critérios

seriam necessarios a serem observados pela assembleia geral.

Sera necessario observar como as assembleias gerais atuardo frente suas
novas obrigacdes, e se realmente havera mais transparéncia e maior acesso aos
debates e decisdes pelos acionistas minoritarios e os demais stakeholders, e como
esse acesso se dara, fazendo com que a Lei 14.195/21 cumpra seu papel,
proporcionando maior desenvolvimento e seguranca empresarial as empresas

brasileiras.
7. SISTEMA TRIFASICO PARA A ANALISE DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Neste tdpico, utilizaremos como base a metodologia elaborada pelo professor
Fabricio de Souza Oliveira, no desenvolvimento do método trifasico para analise do
estudo da governancga corporativa. No texto “Uma proposta metodoldgica para a
analise dos problemas de governanca corporativa: o método trifasico”, o autor
desenvolve a tese fundamentada pela teoria dos Custos de Transacgao, a Teoria da

Agéncia e a Fiduciary law.

O método, nas palavras do professor Fabricio diz respeito a

necessidade de um instrumento metddico que assegure a
coeréncia nas pesquisas sobre a governanga corporativa,
inclusive naquelas envolvendo governanga corporativa
comparada, que, por conterem um objeto transdisciplinar,
demandam por um meétodo que apreenda os objetos de
investigacao para além das fronteiras disciplinares. (OLIVEIRA,
2021, p.84)

Dessa forma, realizando uma analise do caput do artigo 966 do Cédigo Civil de
2002, consideramos empresario “quem exerce profissionalmente atividade econémica
organizada para a producéo ou a circulagéo de bens ou de servicos” (CODIGO CIVIL,
2002). Ou seja, empresa e sociedade estdo intrinsecamente relacionadas, e a
estrutura societaria pode funcionar como aparato resolutivo para problemas de

governanga internos das empresas. No entanto, os problemas externos, relacionados
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aos agentes nao internalizados pela estrutura, como stakeholders, nao devem ser

analisados sobre este ponto de vista.

A primeira fase de analise constitui na funcao delimitativa da sociedade, ou
seja, o filtro realizado através da fungéo juridica da sociedade, dos interesses que
serdo ou nao internalizados na empresa. Essa funcao delimitativa se relaciona
diretamente com a fungéo social da sociedade e com os 6rgaos que possuem atuagao

interna na estrutura.

A vontade social é formada pela atuagao direta desses 6rgaos democraticos,
que relacionam os principais agentes existentes na vida societaria. Assim, serao eles
os responsaveis pela filtragem dos interesses mais relevantes. Como exemplo, o autor
cita a possibilidade de internalizagédo de interesses de trabalhadores conforme o artigo
140 da Lei das Sociedades por Acodes, Lei 6.404/71, que pode acontecer pelo
conselho de administragdo, mas esta limitada pelo disposto no estatuto social da

companhia.
Conclui-se, entado, que

quando a vontade social € mobilizada, ha significativa
participagdo dos socios nessa construgéo, seja porque vinculam
a sociedade de forma direta, quando elegem administradores ou
os destituem, por exemplo, ou de forma indireta, quando elegem
os diretores que representam a sociedade perante terceiros.
(OLIVEIRA, 2021, p.88)

O segundo conceito, ainda apresentando na primeira fase de analise, € o da
sociedade como solug&o de governancga. Neste ponto, € importante compreender que
a estrutura societaria, ao captar os interesses principais e gerenciar a producao e
circulacao de bens e servigos, funciona como um centro de governanga para a
empresa. No caso da sociedade andnima de capital aberto, hipétese por nds tratada,
sua estrutura, através dos 6rgaos de gestao, como por exemplo a assembleia geral,
padroniza e torna igualitarios os interesses dos mais diversos tipos de agentes
econdmicos. Mesmo possuindo uma estrutura hierarquizada, a internalizacdo dos
interesses dos mais diversos agentes minimiza conflitos que podem danificar a

continuagao da empresa.

Na terceira fase deve ser analisada a tipologia dos conflitos de agéncia que sédo

internalizados pela sociedade. Nas palavras do professor, esse conceito “significa que
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a sociedade funciona como meio de internalizacao ou externalizacdo dos conflitos de
agéncia manifestados na empresa”. (OLIVEIRA, 2021, p.91) Ou seja, quando a
sociedade esta em normalidade, em seu pleno funcionamento, ela exercera fungao

de filtro dos conflitos de agéncia que serao internalizados.

Neste momento, seus agentes necessitam utilizar uma func¢ao delimitativa para
decidir quais conflitos devem ser internalizados e como serao tratados os conflitos
internalizados e os n&o internalizados. A depender da visao langada sobre a
sociedade, se contratualista ou institucional, bastara que seja internalizado os conflitos
dos sécios ou, de acordo com a segunda visdo, € necessario a internalizagado dos

conflitos que envolvam outros agentes econémicos.

No entanto, em momentos de crise, a solugdo de internalizacdo de conflitos
pela estrutura societaria ndo é suficiente, fazendo com que nasgam outros 6rgaos

internos para amenizar os problemas.

Esclarece o autor que, como ja aludido anteriormente, no Brasil, pela forma de
constituicdo concentrada das sociedades empresariais, convivemos, principalmente,
com os problemas de agéncia existentes entre os acionistas majoritarios, na maioria
das vezes controladores, e os acionistas minoritarios, que consiste no recorte de
analise deste texto. Dessa forma, por serem controladores e acionistas majoritarios,
encontramos na relagao acionista majoritarios/minoritario disparidades de poderes, de
atuacao e informacao, o que ocasiona baixa confiabilidade nos agentes controlados

e, consequentemente, problemas de agéncia.

Assim, analisando a sociedade anénima de capital aberta, uma das solucdes
encontradas pela Lei 14.195/21 para minimizar essas disparidades quando falamos
sobre transacdes entre partes relacionadas foi transferir a responsabilidade dessas

transagdes para a assembleia geral.

Aqui, nao fizemos com o professor Fabricio em seu texto, demonstrando que
as decisbes podem ser diferentes se estivermos trabalhando com uma empresa
solvente ou insolvente. Podemos afirmar, todavia, que a depender da situacéo

econdémica da empresa, os interesses estardo mais ou menos convergentes.

Nas palavras do professor Fabricio:
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podemos afirmar, com razoavel precisao, que, em situacido de
solvéncia, o interesse dos sdcios € proximo ao interesse dos
credores da sociedade (até porque existem mecanismos
juridicos que buscam por esse alinhamento, como o
impedimento de distribuicdo de lucros e amortizagcado de acdes
as custas do capital social ou as regras que regulam a redugao
do capital social). Ja no caso de insolvéncia da sociedade, nao
verificamos esse alinhamento de interesses. Por essa razéo,
medida suplementar é demandada. (OLIVEIRA, 2021. p.96)
Por fim, na terceira fase, analisaremos a alocacdo e modulacdo da
responsabilidade civil dos tomadores de decisdes empresariais no interno da
sociedade andnima de capital aberto, o que significa que

a sociedade, como solugédo de governanga da empresa, aloca e
modula a responsabilidade civil de quem toma as decisdes
empresariais finais (quem resolve as disputas no plano
empresarial. Mas ndo somente, o método pode ser utilizado para
a andlise da responsabilidade civil dos membros dos érgaos
fiscais das sociedades). (OLIVEIRA, 2021. p.96)

Acontece que os agentes econdémicos das sociedades estdo adstritos as
normas estabelecidas no contrato social e as leis que disciplinam a matéria
empresarial. Essas leis, expressas no texto como “leis fiduciarias”, impde obrigacdes
aos controladores, ja que “cumpre uma fungdo preventiva e protetora dentro do
relacionamento fiduciario, bem como uma funcdo de categorizacdo externa que
esclarece os direitos de terceiros” (OLIVEIRA, 2021. p.97)

Essas normas estabelecem a responsabilidade juridica daqueles que, devendo
agir em nome da coletividade e da sociedade, agem em nome proprio, ocasionando
conflitos internos que se transformam em problemas de agéncia. No entanto, as
transagdes entre partes relacionadas podem ser categorizadas como interesse social
de todos os agentes econémicos da sociedade, vez que quando celebradas, trazem
benesses ao conjunto societario. Em contrapartida, se fraudulentas, prejudicarao toda

a estrutura empresarial.

Por isso, ao passar pelo crivo da assembleia geral, a decisdo sera democratica,
e as decisdes poderao ser analisados pelos acionistas e demais stakeholders da

sociedade, que observarado sua origem, eventuais abusos e licitude.

8. AAFETAGCAO DOS DEMAIS STAKEHOLDERS PELA LEI 14.195/21
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Podemos compreender como stakeholders todos os agentes que possuem
vinculo ou relacdo com a estrutura empresarial, como os credores da empresa, seus
trabalhadores, terceirizados e a comunidade ao redor que sofre os impactos,

negativos ou positivos, produzidos pela empresa.

Quando analisamos os efeitos que a mudanga legislativa provocada pela Lei
14.195/21 proporciona ao ambiente empresarial, visando minimizar os problemas de
agéncia, € necessario analisar se tais modificagdes também podem atingir problemas

de agéncia que envolvem stakeholders.

Isso porque, na piramide empresarial, esses agentes possuem baixa ou
nenhuma participacédo nas deliberagées do conselho empresarial, estando totalmente
engessados a tomar qualquer atitude para se inserirem, participarem ou simplesmente
obterem ciéncia das decisdes. No entanto, sdo essenciais para o funcionamento da

empresa, nao se podendo em falar em estrutura empresarial sem eles.

Por isso, todas as decisdes tomadas pelos controladores, em nossa hipétese,
0s acionistas majoritarios, afetam diretamente os stakeholders. Nesse sentido,
decisbes nebulosas, monocraticas, transacdes mal direcionadas ou fraudulentas
podem causas seérios problemas de agéncia entre acionistas majoritarios e
stakeholders, fazendo com que estes paralisem seus servicos e desestruturem o

funcionamento empresarial.

Ja analisamos como as mudangas na legislag&do visam proteger seus acionistas
minoritarios dos abusos dos controladores. Agora, é necessario verificarmos se elas
também podem beneficiar os stakeholders. A discussao acerca do interesse social -
interesse da sociedade — se debruca sobre os interesses que sao internalizados pela
estrutura societaria. A Lei 14.195/21, a nosso ver resolve apenas parte deles,

relacionados ao afeto aos acionistas.

No entanto, podemos entender que hoje, para as empresas, € importante que
haja investimento em todo o setor por ela atingido, como em governanga coorporativa,
sustentabilidade e em seu aspecto social. Para isso, desde 2005 (UNIAO NACIONAL
DE BIOENERGIA, 2021), as empresas podem passar por uma analise para
certificacdo que valorizam sua “confiabilidade” através de aplicagao de praticas ESG

em sua estrutura, ja citada anteriormente no tépico em que abordamos sobre
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governanga corporativa. E sabemos que confianga ao se investir possui valor de

mercado.

A siga ESG, em inglés, significa “environmental, social and governance”, e é
utilizada para “medir as praticas ambientais, sociais e de governanga utilizadas em
uma empresa” (UNIAO NACIONAL DE BIOENERGIA, 2021). Trata-se de uma
iniciativa da Organizacao das Nagdes Unidas, com o escopo de desenvolver praticas
e incentivar empresas a investir em questdes sociais, governanga corporativa e
ambientais, com o0 escopo de gerir seus ativos, aprimorando seus lucros de forma

sustentavel, além da valorizar a comunidade que convive diretamente com aquela.

A iniciativa conta, desta forma, com varias organizagées que avaliam o
desenvolvimento das empresas e emitem notas, valorizando-as e desvalorizando-as
com critérios do mercado. Acreditamos, dessa forma, que pode ser interessante para
os controladores utilizarem as normas ja existentes, como a Lei 14.195/21, para

proteger os agentes que, em um primeiro momento, ndo foram por elas abarcados.

Estar em constante conflito com os agentes que se relacionam todos os dias
diretamente com a empresa afeta sua saude empresarial, além de proporcionar um
clima de tensdo no dia a dia de seu funcionamento. Dessa forma, ao seguir as
determinagdes ESG e aplicar normas de governanga inclusivas, mesmo que, a
principio, nao seja exigido legalmente, valoriza os ativos da empresa, e permite que
os demais stakeholders estejam em plena harmonia com as diretrizes postas pelos

controladores.

Neste sentido, a Lei 14.195/21, a nosso ver, nao visou solucionar os obstaculos
enfrentados pelos stakeholders, eis que se encontra focada em minimizar problemas
de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios. No entanto, é papel da
assembleia geral, como 6rgao central no desenvolvimento da empresa, utilizar de
suas novas atribui¢cdes para incluir nas deliberagdes e proporcionar informagées mais
transparentes e concisas também a estes agentes que, a primeira vista, ndo se
encontram internalizados na estrutura empresarial, mas que séo parte fundamental

em seu desempenho.

9. CONCLUSAO
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Este trabalho académico pretendeu analisar as modificacbes proporcionadas
pela publicagdo da Lei 14.195/21 ao inserir o inciso X no artigo 122 da Lei 6.404/76.
Com a insergao, atribuiu-se a assembleia geral a competéncia de deliberar sobre
transagdes entre partes relacionadas, o que, anteriormente, era realizado pelos

controladores.

A Lei 14.195/21, com o objetivo de tornar o Brasil um pais mais atraente para
investimentos estrangeiros, pretende minimizar os conflitos de agéncia que surgem
na estrutura societaria brasileira entre acionistas majoritarios controladores e
acionistas minoritarios. Como visto, os problemas de agéncia surgem quando ha

dispersao de controle e poder acionario.

Para tanto, aprofundamos nossos conhecimentos acerca da sociedade
anbnima de capital aberto, das transacdes entre partes relacionadas, governanca
corporativa e conflitos de interesses. Percebemos que uma estrutura societaria pode
reunir diversos tipos de conflitos de agéncia, como aqueles entre acionistas
majoritarios e administradores, acionistas minoritarios, trabalhadores, credores e os

demais stakeholders existentes na estrutura societaria.

No entanto, nosso trabalho se centrou nos problemas existentes entre
acionistas majoritarios e minoritarios, em virtude da estrutura societaria concentrada
existente hoje no ordenamento brasileiro. Foi possivel perceber, através dos trabalhos
dos professores Fabricio de Souza Oliveira e Kelly Cristine Baido, que a governanga
corporativa, ao contrario do que era em 1932, época da qual data o classico “A
moderna sociedade anénima e a propriedade privada”, de Berle e Means, possui
NOvVOS €scopos, como 0s parametros trazidos pelas normas ESG - environmental,
social and governance — que conceituam bem empresas que possuem investimento

na seara social, ambiental e de governanca.

Por isso, a proposta do legislador, como explicitado na exposicdo de motivos
da Medida Proviséria 1.040, que se transformou na Lei 14.195/21, foi minimizar

problemas de agéncia que possam afastar bons investimentos no mercado brasileiro.

A principio, concluimos que atribuindo como competéncia da assembleia geral
as deliberagbes sobre transagdes entre partes relacionadas, as informacgbes e

decisdes estardo mais transparentes e acessiveis aos acionistas minoritarios, mesmo
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aqueles que possuem acgdes preferenciais, mas nao possuem participacdo no controle
da empresa. Assim, estes poderdo fiscalizar essas transagdes, certificando sua
confiabilidade e evitando transag¢des obscuras e fraudulentas, que seriam descobertas
somente no momento em que a empresa decretasse a crise. Assim, minimizaremos

eventuais conflitos que poderia surgir entre esses agentes.

Quanto aos demais stakeholders, acreditamos que a Lei 14.195/21 nao
pretendeu atingi-los. Mas pode ser papel da assembleia geral, como o6rgao
democratico que €, permitindo a fiscalizagado de seus atos pelos agentes envolvidos
na estrutura societaria e a transparéncia de suas deliberagdes, lancar mao da
disposicao legislativa para também os abranger, proporcionando mais estabilidade
para 0s negdcios empresariais no que tange a esses especificos problemas de

agéncia.

Por fim, como dito inicialmente, ndo foi pretendido atingir conclusdes exatas,
vez que a Lei somente entrou em vigor em agosto de 2021. Sera necessario observar
o comportamento das assembleias gerais diante do papel que Ihes foi designado, e
se seus agentes saberdo aproveitar a oportunidade para utilizar mecanismos
legislativos em prol da minimizagdo de problemas de agéncia que afetam as

sociedades brasileiras.
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