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RESUMO

Tradicionalmente, a governanca corporativa ocupou-se de orientar a forma como as
companhias sdao dirigidas, em resposta as recorrentes crises de confianga relacionadas a
defini¢do de quem deve deter o poder de comandé-las e em func¢do de quais finalidades esse
poder ¢ exercido. No ordenamento brasileiro, embora a Lei n® 6.404/76 atribua a assembleia
geral a competéncia para deliberar sobre os negocios sociais e ao conselho de administracdo a
orientagdo geral dos negdcios da companhia, o poder decisorio revela-se estruturalmente
concentrado na figura do acionista controlador. Ainda que juridicamente disciplinado, esse
poder encontra meios formais e informais de influenciar as instidncias decisorias,
orientando-as conforme seus interesses, por vezes em detrimento do interesse social e dos
demais stakeholders. A partir dessa premissa, o presente trabalho investiga como esse arranjo
normativo, marcado por insuficiéncias na conten¢do do poder de controle, articula-se com a
incorporagdo de sistemas de IA nos processos decisorios empresariais. O objeto central da
pesquisa consiste, assim, em compreender esse fenomeno a luz das estruturas de poder e dos
arranjos de governanca corporativa proprios do cendrio nacional, haja vista que a literatura
internacional sobre o tema se desenvolve, predominantemente, em contextos de capital
disperso e conflitos entre acionistas e administradores. Para tanto, na Parte I, estruturou-se a
revisdo de literatura, apoiada na ligdo de autores que examinam criticamente a centralidade do
acionista controlador e os mecanismos normativos de limitacdo dos seus poderes, seguida da
apresentacao da analise empirica das decisdes administrativas proferidas pela Comissao de
Valores Mobilidrios, entre 2014 e 2024, concebida como ilustragdo qualitativa do referencial
teorico adotado, com o proposito de identificar correspondéncias concretas em relagdo a
influéncia do poder de controle como fator de desestabilizacdo da autonomia funcional dos
orgdos sociais e de reconfiguracdo pratica dos arranjos decisorios formalmente estabelecidos.
Com fundamento nessa base analitica, na Parte II propds-se um exame exploratdrio da
inser¢ao de sistemas de IA na tomada de decisdo pelos orgdos societarios, considerando
variaveis como acuracia, transparéncia, riscos € niveis de supervisao humana, conforme o
grau de autonomia tecnolégica — assistida, aumentada ou auténoma. A partir desse
mapeamento, tornou-se possivel inferir que, quanto maior a centralidade da decisdo e mais
intensos os seus efeitos sobre direitos, deveres e sobre a orientagdo estratégica da companbhia,
maior tende a ser a necessidade de mecanismos proporcionais de seguranga. A luz do contexto
institucional e normativo brasileiro ¢ em didlogo com as preocupagdes formuladas sobretudo

no plano internacional, delineia-se a conclusdo no sentido de que a incorporac¢do de sistemas



de TA a deliberagdao dos 6rgdos sociais ndo €, por si, elemento de corre¢do das fragilidades
identificadas. Se implementada sem consideracao das distor¢des previamente constatadas e do
descompasso entre a titularidade formal das competéncias e os centros reais de comando, a
tecnologia tende a replicar, em nova linguagem operacional, as antigas formas de exercicio
assimétrico do poder.

Palavras-chave: governanca corporativa; inteligéncia artificial; poder de controle; sociedades

por agdes; decisao empresarial.



ABSTRACT

Traditionally, corporate governance has been concerned with guiding how companies are
directed, in response to recurring crises of trust related to the definition of who should hold
the power to control them and for what purposes such power is exercised. In the Brazilian
legal framework, although Law No. 6,404/76 assigns to the general shareholders’ meeting the
authority to deliberate on corporate matters and to the board of directors the general guidance
of the company’s business, decision-making power proves to be structurally concentrated in
the figure of the controlling shareholder. Even though legally regulated, this power finds both
formal and informal means to influence decision-making bodies, directing them according to
its own interests, sometimes to the detriment of the corporate interest and other stakeholders.
Based on this premise, the present study investigates how this normative
arrangement—marked by shortcomings in constraining control power—interacts with the
incorporation of Al systems into corporate decision-making processes. The central object of
the research is thus to understand this phenomenon in light of the power structures and
corporate governance arrangements specific to the Brazilian context, given that the
international literature on the subject has predominantly developed in settings characterized
by dispersed ownership and conflicts between shareholders and managers. To this end, Part I
presents a literature review grounded in the work of authors who critically examine the
centrality of the controlling shareholder and the normative mechanisms aimed at limiting their
powers, followed by an empirical analysis of administrative decisions issued by the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM) between 2014 and 2024. This analysis is
conceived as a qualitative illustration of the adopted theoretical framework, with the purpose
of identifying concrete correspondences regarding the influence of control power as a factor
in destabilizing the functional autonomy of corporate bodies and in the practical
reconfiguration of formally established decision-making arrangements. Building on this
analytical foundation, Part II proposes an exploratory examination of the integration of Al
systems into decision-making by corporate bodies, considering variables such as accuracy,
transparency, risks, and levels of human oversight, according to the degree of technological
autonomy—assisted, augmented, or autonomous. From this mapping, it is possible to infer
that the greater the centrality of the decision and the more significant its effects on rights,
duties, and the company’s strategic direction, the greater the need for proportional safeguards.
In light of the Brazilian institutional and regulatory context, and in dialogue with concerns

primarily formulated at the international level, the study concludes that the incorporation of



Al systems into the deliberations of corporate bodies is not, in itself, a corrective element for
the identified shortcomings. If implemented without consideration of previously identified
distortions and the mismatch between the formal allocation of authority and the actual centers
of control, technology tends to replicate—through a new operational language—the
traditional forms of asymmetric exercise of power.

Keywords: corporate governance; artificial intelligence; control power; corporations;

business decision-making.
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1 INTRODUCAO

A expansdo da disponibilidade de dados e o desenvolvimento de sistemas
computacionais capazes de processa-los em velocidade e escala, colocaram a Inteligéncia
Artificial (IA) em posicao de destaque no debate publico e académico contemporaneo, uma
vez que o uso dessas tecnologias tornou-se progressivamente ubiquo em diferentes esferas da
vida social e econdmica.

No ambito empresarial, os sistemas de IA deixaram de figurar apenas como
incremento de eficiéncia operacional para assumir papel cada vez mais estratégico na
condu¢do dos negocios, na medida em que passam a ser progressivamente incorporados a
propria estrutura decisoria das organizacdes, tradicionalmente associadas ao julgamento
humano e ao exercicio das fungdes tipicas dos Orgdos sociais na estrutura de governanca
corporativa.

Assim como a crescente preocupacdo que tem motivado iniciativas regulatorias em
torno da IA em diferentes ordenamentos — a exemplo do Al Act europeu e do Projeto de Lei n°
2.338/2023 no Brasil —, a sua utilizagdo no ambito das estruturas que governam as sociedades
empresarias também suscita implicagdes relevantes. Isso se torna particularmente
significativo quando se considera que os processos decisOrios empresariais sao,
historicamente, permeados por conflitos de interesse, assimetrias informacionais e custos de
transacgao.

Diante desse cendrio, o presente trabalho busca responder a seguinte
questdo-problema: como a introducdo de sistemas de IA na tomada de decisdo dos orgdos
sociais se articula com a dindmica de exercicio do poder de controle nas sociedades por a¢des
brasileiras?

Considerando as particularidades da estrutura de poder tipica do contexto brasileiro e
as construgdes doutrindrias a respeito, parte-se da hipdtese de que o regime juridico de
governanga corporativa previsto na Lei n® 6.404/76 ¢ insuficiente para mitigar o abuso de
poder do acionista controlador exercido sobre a tomada de decisdo pelos 6rgaos sociais,
inclusive, quando hé uso de sistemas de IA.

Essa hipotese ndo antecipa juizos definitivos sobre os efeitos do uso de sistemas de IA,
mas sustenta que ja existe, no plano pré-tecnologico, uma dissociacdo estrutural entre a

normatividade da governanga e a dinamica concreta do exercicio de poder.

Compreender os impactos da incorporacdo de sistemas de IA nesse contexto exigiu,

como etapa prévia, a reconstrucdo da arquitetura institucional de poder que caracteriza as
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sociedades por acdes brasileiras e, consequentemente, conduzem a tomada de decisdo no
interior das companhias. Assim, inicialmente, além da revisdo bibliografica sobre o uso de
sistemas de IA na governanga corporativa, realizou-se uma revisao de literatura relativamente
ao exercicio do poder nas companhias, com maior atengao aos contextos de concentragdao
aciondria e as criticas desenvolvidas pela doutrina brasileira, notadamente os trabalhos dos
professores Fabio Konder Comparato, Calixto Salomao Filho, Eduardo Secchi Munhoz, José
Alexandre Guerreiro e Ana Frazao.

Estes autores convergem no sentido de que, no Brasil, a racionalidade da governanca
corporativa presume a independéncia dos orgdos colegiados, mas a influéncia do acionista
controlador frequentemente distorce essa separagao funcional.

Embora tal diagnostico seja reiteradamente afirmado na literatura nacional e
estrangeira , nao se identificou, na revisao bibliografica realizada, qualquer dado empirico que
demonstrasse a correspondéncia entre essa construcdo teodrica consolidada e a sua
materializagdo no cenario contemporaneo de exercicio do poder de controle nas companhias
brasileiras.

Diante disso, propde-se um exame empirico de carater exploratorio e ilustrativo, com
o objetivo de identificar essa correspondéncia e sistematizar evidéncias do referencial teorico.
Para tanto, realizou-se a andlise das decisdes administrativas proferidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e disponibilizadas na sua base publica de jurisprudéncia, entre
2014 e 2024, considerando-se como marco inicial a vigéncia da Lei n® 12.846/2013 (Lei
Anticorrupgao).

A adocdo desse recorte temporal justifica-se, apesar de ndo constituir um instrumento
proprio de governanga corporativa, por representar um ponto de catalisagdo de mudanga
institucional, ao reforcar a centralidade de mecanismos de integridade, ética e conformidade
na atuagdo empresarial, em resposta as recorrentes praticas de corrup¢ao, movimento que, em
perspectiva contemporanea, dialoga com a ampliagdo dessas exigéncias no contexto do uso de
sistemas de IA, conforme delineado no Projeto de Lei n° 2.338/2023 e no Artificial
Intelligence Act.

Especificamente em relagdo ao exame das decisdes administrativas, adotou-se o
método indutivo, por meio do qual a investigacao parte da observacao de casos concretos para
identificar padrdes recorrentes e, a partir deles, formular inferéncias acerca da dinamica de
exercicio do poder de controle nas companhias brasileiras.

A incursdo empirica ndo se limita a ilustrar o debate doutrinario, mas contribui

diretamente para o enfrentamento da questdo-problema e para a apreciacdo da hipotese de
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pesquisa, ao evidenciar, na pratica, que o regime juridico de governanga corporativa previsto
na Lei n° 6.404/76 ainda se revela insuficiente para impedir o exercicio abusivo do poder pelo
acionista controlador sobre os processos decisorios dos Orgdos sociais. Tal constatagcdo, ao
mesmo tempo em que ratifica os diagnosticos consolidados na literatura, permite uma
articulagdo mais aderente a realidade na reflexdo sobre a incorporacdo de sistemas de IA na
estrutura de governanga das companhias.

No plano académico, a relevancia da pesquisa manifesta-se no proprio estudo do tema
a partir de uma realidade institucional propria do contexto nacional, haja vista que
majoritariamente ¢ desenvolvido a partir de premissas estrangeiras. Por sua vez, no plano
juridico, o trabalho avanca ao articular o referencial doutrinario sobre a centralidade do
acionista controlador com evidéncias empiricas que indicam a persisténcia dessa estrutura de
poder, agora potencialmente permeada pelo uso de sistemas de [A.

Sob a perspectiva econdmica e social, a pesquisa também revela-se relevante, porque
reflete os potenciais beneficios e explora os possiveis riscos da inovagdo tecnologica, o que,
por conseguinte, soma-se aos esfor¢cos de subsidiar o didlogo para a construg¢do de arranjos
normativos e estruturas de governanga capazes de conciliar inovagdo, eficiéncia e
responsabilidade.

Ao propor a andlise dos limites e possibilidades do uso de IA na governanga
corporativa, o trabalho contribui com a investigacdo das influéncias da inovagao tecnologica
sobre o Direito e os desafios que ela impde a sua dogmatica tradicional. Ao estudar os
impactos da automacao de decisdes empresariais, a estrutura do poder societario e o exercicio
de poder nesse contexto, a pesquisa insere-se no debate contempordneo sobre como a
normatividade juridica pode acompanhar — e orientar — a inovagao tecnologica em favor do
desenvolvimento sustentavel e da protecao de direitos fundamentais.

Para alcancar seus objetivos, o trabalho estrutura-se em duas partes. A primeira
dedica-se a reconstrugdo critica da governanga corporativa no contexto brasileiro, a analise da
estrutura real de poder e a verificagdo empirica dessa dindmica a partir das decisdes da CVM.
A segunda parte, a luz desse diagnostico institucional, examina a incorporacdo de sistemas de
IA na tomada de decisao pelos orgdos sociais, seus modelos de implementagdo, riscos,

beneficios e limites normativos.
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PARTE 1
GOVERNANCA E ESTRUTURA DE PODER NAS COMPANHIAS

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A compreensdo dos arranjos contemporaneos de poder no ambito das companhias
exige que se olhe para além da distribuigdo formal de competéncias entre os 6rgdos sociais
(Guerreiro, 1984). Entre a estrutura juridico-normativa e a pratica deciséria cotidiana,
conforma-se um espago no qual se articulam interesses, influéncias e processos que dao
efetividade — ou redefinem — o exercicio do comando empresarial. E nesse intersticio que a
governanga corporativa assume relevancia analitica, tal qual uma lente para entender como o
poder se organiza e se manifesta no cotidiano societario.

“A governanca corporativa € o sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas e
controladas” (Cadbury, 1992, p. 14, tradu¢do nossa)'. Esta conceituagio foi definida em 1992
por Sir Adrian Cadbury, ao elaborar os padrdes de governanga corporativa para o Reino
Unido através do documento que ficou conhecido como o Relatério Cadbury (Cadbury,
1992), considerado o primeiro codigo de boas praticas de governanga do mundo.

Embora sua formulagao inicial tenha se concentrado no funcionamento dos 6rgdos de
comando e no controle das decisdes empresariais, a constante evolucdo do instituto levou
Cadbury a reconhecé-lo, anos depois, como um processo dindmico € em permanente
aperfeigoamento (Cadbury, 2003). Diante da maxima de que a governanca corporativa ¢ um
processo, nao um estado, sua reflexdo evoluiu para uma leitura mais ampla, na qual:

a governanga corporativa preocupa-se em manter o equilibrio entre os
objetivos econdmicos e sociais e entre os objetivos individuais e
comunitarios. A estrutura de governanca existe para incentivar o uso
eficiente dos recursos e igualmente para exigir responsabilidade pela
administragdo desses recursos. O objetivo ¢ alinhar, tanto quanto possivel, os
interesses dos individuos, das empresas e da sociedade. (Cadbury, 2003, p.7,
traduc@o nossa)

Essa ampliacdo do conceito reflete a passagem de uma visdo centrada na estrutura

formal de comando das companhias para uma perspectiva relacional e sistémica, em que a

governanga ¢ compreendida como o conjunto de mecanismos que orienta 0 modo como as

' Texto original: “Corporate governance is the system by which companies are directed and

controlled”.

? Texto original: “In its broadest sense, corporate governance is concerned with holding the balance
between economic and social goals and between individual and communal goals. The governance
framework is there to encourage the efficient use of resources and equally to require accountability for
the stewardship of those resources. The aim is to align as nearly as possible the interests of individuals,
of corporations, and of society”.
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decisdes sdo tomadas, executadas e supervisionadas. Nessa linha, os Principios de
Governanga Corporativa do G20/OCDE (2023), importante referencial internacional sobre o
tema, definem a governancga corporativa como o:

conjunto de relagdes entre a gestdo, os Orgdos sociais, os acionistas e as
partes interessadas (stakeholders) de wuma sociedade. A governanga
corporativa proporciona igualmente a estrutura e os sistemas através dos
quais a sociedade ¢ dirigida e os seus objetivos sdo definidos, bem como os
meios para os atingir e monitorizar a respetiva performance. (OCDE, 2023,
p. 7, tradugio nossa)’

Ao incorporar essa perspectiva internacional, o debate sobre governanga corporativa

no Brasil passou a privilegiar a integragdo entre principios, estruturas e praticas voltadas a
criacdo de valor sustentavel e a promocao do interesse social. Essa leitura € consolidada pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que, em sua sexta edi¢cdo do Codigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, define o termo como “um sistema formado
por principios, regras, estruturas e processos pelo qual as organizacdes sdo dirigidas e
monitoradas, com vistas a geragdo de valor sustentavel para a organizacao, para seus sOcios e
para a sociedade em geral” (IBGC, 2023, p. 17).

Na concepcao do IBGC (2023), todo esse sistema tem como propdsito balizar a
atuacdo dos agentes empresariais € demais individuos de uma organizagcdo na busca pelo
equilibrio e geracdo de valor compartilhado entre os interesses de todas as partes e
especialmente o interesse social. Assim, reafirma-se o papel da governanca ndo apenas como
instrumento de eficiéncia interna, mas como fator de integracdo entre a companhia e as
conjecturas econdmica, social e ambiental em que esta inserida.

Essa ampliacdo conceitual é captada também pela doutrina, que compreende a
governanga corporativa como o sistema pelo qual as companhias sdo administradas,
monitoradas e incentivadas (Silveira, 2021) estrategicamente para conduzir a realizacdo do
fim social, com destaque para o relacionamento entre as principais liderangas: diretores,
administradores e acionistas (Kraakman et al., 2020).

Na pratica, portanto, emerge como um sistema de racionalizagdo e limitacdo dos
poderes exercidos no ambito da estrutura societaria, orientado a efetiva realizacao da fungao
social da companhia, consubstanciada em organizar e estruturar os diversos interesses
envolvidos em sua atividade e contribuir para o aumento do bem-estar social (Munhoz, 2012),

o que decorre necessariamente do art. 170, da Constituicdo Federal (Brasil, 1988), assim

> Texto original: “Corporate governance involves a set of relationships between a company’s
management, board, shareholders and stakeholders. Corporate governance also provides the structure
and systems through which the company is directed and its objectives are set, and the means of
attaining those objectives and monitoring performance are determined”.
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como do art. 116, da Lei 6.404/76 (Brasil, 1976b)*.

Entre seus diversos objetivos, a governanca corporativa destaca-se por aprimorar
continuamente o processo decisorio, de modo a assegurar que as decisdes sejam tomadas no
melhor interesse de longo prazo da organizagdao (Silveira, 2021). Esse aprimoramento
pressupde a harmonizacdo dos multiplos interesses em jogo dentro da companhia — de
acionistas, gestores e demais stakeholders —, na busca de decisdes mais equilibradas e
transparentes, para reduzir assimetrias de informacao, mitigar conflitos de agéncia e assegurar
que as decisoes tomadas reflitam o proposito social da empresa (Franco, 2024; Silveira,
2021).

Considerando-se esse percurso de institucionalizagdo e os fins desta pesquisa,
entende-se por governanga corporativa o regramento normativo e organizacional voltado a
orientar as decisdes de direcdo e controle da atividade empresarial, tendo como finalidade
precipua a realizagdo do fim social, que consubstancia, para além da eficiéncia econdmica
interna, interesses emanados por outros individuos associados interna ou externamente a
companhia e que de alguma forma sdo impactados pelas decisdes tomadas no seu ambito.

Algumas decisdes, ainda que economicamente racionais sob uma logica estritamente
financeira, produzem externalidades significativas, como a reestruturacdo de quadros de
empregados em larga escala ou a adog¢ao de solugdes de contengdo de riscos menos custosas,
porém potencialmente mais arriscadas do ponto de vista ambiental.

Nesses casos, a governanga corporativa, seja em contextos decisorios tradicionais ou
mediados por sistemas de IA, é chamada a incorporar parametros que transcendam a
racionalidade econdmica imediata, para refletir a complexidade dos interesses envolvidos.

Compreender a governanga corporativa como instrumento de racionalizagdo do
processo decisorio implica retomar as condigdes historicas que justificaram sua emergéncia e
orientaram sua progressiva institucionaliza¢do. As respostas construidas ao longo do tempo
para organizar, limitar e responsabilizar o exercicio do poder no interior da companhia, ndo
apenas explicam a sua configuracdo atual, como revelam sua fun¢do estrutural na mediacao
entre poder, decisdo e responsabilidade.

E justamente essa fungdo que recoloca a governanga no centro do debate diante da

* Conforme se depreende da interpretagdo conjunta do art. 170 da Constitui¢do Federal e do art. 116 da
Lei n° 6.404/76 a atividade econdmica deve observar, necessariamente, os principios da func¢do social
da propriedade e da livre iniciativa, bem como o dever do acionista controlador de exercer seu poder
visando ndo apenas ao seu interesse pessoal, mas também ao cumprimento da fungdo social da
empresa. Assim, decorre desses dispositivos que o exercicio da atividade empresarial deve harmonizar
0 lucro com a promogdo do bem-estar coletivo, respeitando valores como a justi¢a social, a livre
concorréncia e a defesa do consumidor.
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incorporagdo de novos elementos ao processo decisorio, como os sistemas de A, haja vista
que a introducdo de agentes tecnologicos capazes de influenciar, condicionar ou mesmo
substituir o juizo humano tensiona, de forma inédita, as bases tradicionais de atribui¢do de
poder, de legitimagao das decisdes e, quica, de imputacdo de responsabilidades no ambito da

companbhia.

2.1 UMA RESPOSTA A CRISE DE CONFIANCA NA CONDUCAO DAS COMPANHIAS

A governanga corporativa consolidou-se, nas ultimas décadas, como uma resposta
institucional & crise de confianca na condugdo das companhias, uma crise de multiplas
dimensdes, que atravessa o ambiente empresarial, os mercados de capitais e a propria
legitimidade da empresa moderna como ator econdmico e social (Kraakman et al., 2020)°.

Observada em escala global desde o final do século XX°, essa crise de confianga tem
origens distintas a depender do sistema juridico e da estrutura de poder predominante
(Kraakman et al., 2020), mas em todos os casos remete a percep¢ao de que os mecanismos de
controle e fiscalizacdo existentes em cada circunstancia tornaram-se insuficientes para conter
abusos, fraudes e opacidades informacionais, razao pela qual a governanga corporativa
apresenta-se como “produto das grandes mudancgas ocorridas no ambiente macroecondmico e
nos mundos académico, financeiro e corporativo” (Silveira, 2021, p. 145).

No plano internacional, associa-se essa crise ao colapso de mecanismos internos de
accountability e ao aumento da assimetria entre gestores e proprietarios, fendmenos que se
intensificaram a medida que as corporagdes se tornaram mais complexas e distantes de seus
acionistas (Silveira, 2021; Kraakman et al., 2020). No Brasil, embora os sintomas sejam
semelhantes, o epicentro da desconfianga difere, uma vez que ndo se dirige primariamente aos

administradores, mas ao acionista controlador, figura central na estrutura de comando das

> A nog¢do de governanga corporativa como instrumento de resposta a crise de confianga estd
intimamente ligada a sua funcdo de prevencdo de ilicitos e abusos de poder no ambito societario,
leitura desenvolvida por Kraakman et al. (2020), ao tratarem-na como estrutura voltada a redugdo de
comportamentos oportunistas e de falhas de agéncia. Em complemento, Micklethwait ¢ Wooldridge
(2003) descrevem as crises de multiplas dimensdes que marcam a trajetoria historica da empresa
moderna, evidenciando como essas tensdes impulsionaram o surgimento de novas formas de controle e
legitimagdo institucional.

® O final do século XX foi marcado por uma sucessdo de escandalos corporativos e transformagdes
estruturais que expuseram fragilidades nos mecanismos tradicionais de controle empresarial. Casos
emblematicos, como os colapsos da Enron, WorldCom e Parmalat, bem como a crise das empresas
ponto-com (Bolha da Internet), revelaram falhas profundas na transparéncia, na contabilidade e na
governanca das companhias. Paralelamente, a globalizagao financeira e a expansao dos mercados de
capitais ampliaram a dispersdo acionaria e complexificaram a relagdo entre propriedade e controle,
fendmenos que impulsionaram o debate internacional sobre boas praticas de governanga corporativa.
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sociedades por agdes nacionais (Oliveira, 2022).

Apesar das diferengas, ndo hd como negar que o desenvolvimento histérico da
governanga corporativa estd profundamente vinculado a transformacao estrutural das grandes
corporagdes norte-americanas € britanicas, marcadas pela progressiva separagao entre
propriedade e controle (Berle; Means, 1932). Esse fenomeno, decorrente da dispersao
aciondria e da profissionalizacdo da gestdo, criou novas zonas de conflito entre quem detém o
capital e quem o administra (Frazao, 2011).

A separagdo entre a titularidade do capital social e a efetiva gestdo da empresa, que
passou a ser objeto de reflexdes mais consistentes em 1932, com a publicacdo da pesquisa de
Berle e Means (1932), “faz com que o incentivo econdmico natural para uma boa gestdo — o
proprio patrimonio investido — seja inferior” (Frazdo, 2011, p. 87) aos casos em que
acionistas exercem o controle, o que “aumenta consideravelmente o risco de utilizagdo dos
poderes de gestdo para beneficio proprio e ndo para o cumprimento dos fins sociais” (Frazao,
2011, p. 87).

Nas décadas de 1980 e 1990 sucessivos casos empresariais expuseram falhas
recorrentes de transparéncia, captura dos conselhos, assimetrias informacionais e conflitos de
interesse entre administradores, auditores e investidores (Toms, 2019; Turner, 2005)’. Esse
ambiente de desconfianga institucional moldou a concepgdo predominante de governanga nas
décadas seguintes, de modo que a difusdo da visdo de Milton Friedman (1970), segundo a
qual a unica responsabilidade social da empresa seria a maximizacao dos lucros dos
acionistas, passaram a orientar o controle e a dire¢cao das companhias.

A Teoria da Agéncia®, formulada por Jensen e Meckling (1976), sob a premissa dos

” No Reino Unido, os casos Maxwell Communication Corporation (1990), Polly Peck International
(1990) e Bank of Credit and Commerce International — BCCI — (1991), caracterizados, em geral, por
manipulacdo das demonstra¢des financeiras, ilustram bem a estrutura de governanca incapaz de conter
abusos a época, decorrente de falhas graves de supervisdo interna, captura do conselho, auséncia de
controles independentes, riscos sistémicos e deficiéncias estruturais de auditoria e compliance (Toms,
2019). Nos Estados Unidos, por sua vez, essa constatacdo tem como pano de fundo os casos Waste
Management (1997), Cendant Corporation (1998) e Sunbeam Corporation (1998), nos quais préaticas
agressivas de “gestdo de resultados”, como inflagdo ou antecipacao artificial de receitas e postergacdo
de despesas, também expuseram falhas severas em due diligence, assimetria informacional entre
administradores e investidores e controles internos incapazes de detectar fraudes sist€émicas (Turner,
2005).

¥ A Teoria da Agéncia pode ser compreendida como um desenvolvimento da abordagem contratualista
no contexto das organizagdes modernas. O pensamento que veio a ser conhecido como contratualismo,
propde que o interesse social corresponderia ao interesse dos proprios acionistas. Vale ressaltar a
seguinte licdo da Professora Ana Frazdo (2011, p. 65): “... mesmo no contratualismo, ja havia a
preocupacao de se distinguir, de alguma maneira, o interesse social do interesse dos acionistas [...]
Contudo, tal diferenciagdo nem sempre foi muito clara nas sociedades de capitais, tal como ¢ a
sociedade andnima, em que a reunido de acionistas ocorre exatamente em razao do capital e ndo de
affectio societatis que se projete na execugdo de determinado objeto social. Dai porque a estrutura
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conflitos provocados pela dissociagdo entre propriedade e o controle, consolidou esse
paradigma ao propor que a governanga deveria funcionar como um sistema de incentivos e
controles voltado a alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas, para proteger o
capital investido e assegurar sua valorizagdo (Silveira, 2021).

Paralelamente as construcoes teoricas académicas, intensificou-se a normatizagdo de
medidas organizacionais para a contengdo das celeumas decorrentes dos desafios impostos a
época. No Reino Unido, o Relatorio Cadbury (1992) inaugurou o movimento de codificagao
das boas praticas de governanca, com &énfase nos principios de transparéncia, prestacao de
contas e responsabilidade dos conselhos de administragdo’.

Poucos anos depois, os Principios de Governanga Corporativa da OCDE (1999)
consolidaram uma referéncia global para a definicdo de padrdes minimos de estruturacao dos

conselhos, prote¢do dos acionistas e transparéncia informacional'”

, enquanto nos Estados
Unidos o Blue Ribbon Committee Report (Millstein, 1999) introduziu uma estrutura legal
mais rigida de controle interno, com diretrizes para o fortalecimento dos comités de auditoria,
com énfase em independéncia, expertise financeira e supervisao efetiva (Millstein, 1999).

A énfase na criagao de valor para o acionista e as normas criadas para a mitigacao dos

problemas da época, ndo foram suficientes para conter praticas oportunistas. Em 2001, o caso

paradigmatico da Enron Corporation'', marcado pela manipulagdo de balangos € a conivéncia

patrimonial das sociedades andnimas era e ¢ naturalmente propicia a certa confusdo entre as causas
mediata e imediata da sociedade, priorizando sempre a perspectiva da percepcao de lucros.”

® Os principios de transparéncia, prestacio de contas ¢ responsabilidade dos conselhos de
administragdo encontram fundamento especialmente na enunciacdo dos Code Principles, que
estabelecem como pilares da boa governanca a openness, a integrity e a accountability (Secao 3). O
relatorio afirma que a transparéncia, materializada pela adequada divulga¢do de informacdes
financeiras e de governanca, constitui a base da confianga entre companhias, acionistas ¢ o mercado.
A prestacdo de contas decorre da responsabilidade dos conselhos perante os acionistas, exercida por
meio da qualidade das informagdes prestadas e da supervisao da gestdo (Segdo 1). A responsabilidade
do conselho de administragdo é tratada de forma coletiva, abrangendo a definicdo de objetivos
estratégicos, o controle da gestdo e a integridade dos relatorios financeiros, conforme explicitado no
capitulo sobre Board Effectiveness (Secao 4) e no Directors’ Responsibility Statement (Appendix 3).

10" Ao estabelecer os Principios de Governanga Corporativa a OCDE (1999) definiu padrdes minimos
para a governanga corporativa em cinco areas inter-relacionadas, incluindo proteg¢do de acionistas,
estruturacdo de conselhos e transparéncia informacional. No que tange a prote¢do dos acionistas, o
arcabouco exige a salvaguarda dos seus direitos basicos (registro e transferéncia de agdes, participacao
e voto em assembleias, elei¢do de membros do conselho e participagdo nos lucros) e mecanismos para
participagdo informada em decisOes societarias fundamentais (The rights of shareholders and key
ownership functions). Quanto a estruturagdo dos conselhos, os Principios atribuem ao conselho de
administragdo responsabilidades claras de supervisdo, definicdo de orientagdo estratégica e
monitoramento da gestdo (The responsibilities of the board). Em relagdo a transparéncia
informacional, o documento destaca a importincia de divulgagdo tempestiva e precisa de todas as
informagdes relevantes sobre situagdo financeira, desempenho, propriedade e praticas de governanga
(Disclosure and transparency).

" As trés principais violagdes dos Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (na sigla em inglés,
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de auditorias externas, trouxe a discussdo novamente os limites da autorregulagdo empresarial
e impOs uma nova logica de vigilancia. A Sarbanes-Oxley Act (EUA, 2002) institucionalizou,
entdo, mecanismos de auditoria independente, certificacdes obrigatorias e responsabilizacao
penal de administradores'?, em refor¢o ao principio da accountability como base da
governanga corporativa (Silveira, 2021).

Com os riscos sistémicos das corporacdes ¢ a fragilidade dos mecanismos tradicionais
de supervisdo, a Teoria dos Stakeholders, formulada por Edward Freeman (1984), ressurgiu
como alternativa teorica relevante, contrapondo-se a ldgica estrita da Teoria da Agéncia e
propondo que a direcdo das companhias considerasse os interesses de todos os publicos com
0s quais se relacionam, e ndo apenas aqueles restritos aos acionistas. Para contextos de crise e
instabilidade, como o de 2008, essa abordagem pretende fornecer uma estrutura conceitual
mais adaptavel, orientada a gestdo estratégica de relagdes com empregados, consumidores,
credores, comunidades e o sistema econdmico mais amplo, cujo equilibrio € essencial para a
resiliéncia organizacional no longo prazo (Freeman, 1984).

A Dodd-Frank Act (EUA, 2010), editada apds a crise financeira global de 2008,
aprofundou esse movimento ao incorporar uma dimensao sist€émica da governanca, vez que
ampliou o escopo da responsabilidade corporativa e da transparéncia em relagdo a exposigao a
riscos.

O ciclo regulatdrio norte-americano, portanto, consolidou um modelo centrado na
tutela dos investidores e na limitacdo do poder dos executivos, razao pela qual representa a
materializagao de um sistema de controle adaptado a estrutura de dispersao acionaria, a partir
da percepcdo de que boas praticas de governanca sdo essenciais para a sustentabilidade e
competitividade das empresas, além da promo¢do de um ambiente mais transparente,
responsavel e atrativo para investidores (Pinheiro, 2017).

A compreensdo desse percurso historico revela que a governanga corporativa nio
surge como construcao abstrata, mas como resposta institucional as crises que sucessivamente

evidenciaram vulnerabilidades na condugdo das companhias.

GAAP) que precederam a queda da Enron Corporation foram: (1) a criagdo de entidades de proposito
especifico (SPEs) para manter dividas e passivos financeiros fora de seu balango patrimonial; (2) o
método Mark-to-Market, pelo qual registrava imediatamente como receita esperada os ganhos futuros
projetados de contratos de longo prazo, mesmo sem que esses valores fossem realizados; e (3) a
manipulacdo de derivativos, mediante contratos complexos de derivativos para ocultar perdas e inflar
receitas, explorando a baixa transparéncia desses instrumentos financeiros (Lemus, 2014).

2 Impde obrigagdes legais vinculantes, como a certificagdo das demonstragdes financeiras pelos
administradores (Section 302), o refor¢o dos controles internos (Section 404) e a criagcdo do 6rgdo de
supervisdo de auditoria independente, Public Company Accounting Oversight Board para
supervisionar a auditoria independente (Sections 101 a 109) (EUA, 2002).
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E justamente nesse ambiente de instabilidade que a governanga se afirma como
mecanismo estruturante de dire¢do, coordenagdo e controle, articulando-se, em diferentes
momentos, a concepgdes distintas sobre o papel e a finalidade da empresa — ora centradas no
interesse dos acionistas, ora ampliadas para abarcar multiplos stakeholders —.

Apesar dessas variagdes teoricas, a fun¢do da governanga permanece constante,
inclusive em contextos de inser¢do de tecnologias emergentes: mitigar conflitos, reduzir
assimetrias e assegurar condi¢cdes para que os processos decisorios das companhias estejam

orientados aos seus objetivos de forma integra, eficiente e legitimada.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL E A EMERGENCIA DE NOVAS
TENSOES DECISORIAS

Enquanto nos Estados Unidos a crise de confianga se dirige aos administradores —
aqueles encarregados de gerir recursos alheios —, no Brasil ela repousa predominantemente
nas maos de poucos acionistas, frequentemente ligados por lagos familiares ou societarios
estreitos (Silveira, 2021) e consubstanciados na figura do acionista controlador, que
frequentemente se converte em agente de opacidade e conflito (Guerreiro, 1986) pela
sobreposi¢do dos seus interesses privados ao fim social.

O desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil foi influenciado pela matriz
internacional, mas seguiu trajetoria propria, marcada por forte concentragdo aciondria e
predominancia de empresas familiares (Silveira, 2021).

A Lei n°® 10.303/2001 (Brasil, 2001), ao alterar a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n°
6.404/1976 (Brasil, 1976b), representou um marco no alinhamento do direito societario
brasileiro as praticas internacionais, especialmente ao reforcar a protecdo aos acionistas
minoritarios e aprimorar os mecanismos de fiscalizagdo (arts. 4°, §4°, 115 ¢ 163)".

Paralelamente, o IBGC (2023) passou a difundir cédigos de boas praticas inspirados
nos modelos britanico e norte-americano, porquanto adotou a no¢do de um sistema que dirige
€ monitora a companhia com vistas a geracdo de valor para a organizagdo, seus sOCios € a
sociedade em geral, com a promocao de principios de transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade empresarial, cuja acep¢do contemporanea reflete “interdependéncia
entre os ecossistemas social, econdomico e ambiental” (Franco, 2024, p. 26).

Além disso, a criagdo do Novo Mercado da Bolsa Balcdo Brasil (B%), em 2000,

13 Qutras alteragdes relacionadas & governanga corporativa também foram inseridas pela Lei n® 10.303,
a exemplo do art. 27-D que passou a reprimir a pratica de insider trading.
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representa outro avango institucional, ao definir padrdes de governanga mais rigorosos'* para
as companhias listadas (Santana et al., 2008), a exemplo da exigéncia de capital social
composto apenas por agdes ordindrias, ado¢ao de regras de divulgacdo de demonstragdes
financeiras e presenca minima de conselheiros independentes (Bovespa, 2002).

A Lei n® 12.846/2013 (Brasil, 2013), conhecida como Lei Anticorrup¢do, promulgada
em meio a escandalos de corrup¢do como os revelados pela Operagdo Lava Jato'®, constitui
um relevante marco de inflexdo na forma como a integridade corporativa passou a ser
compreendida e exigida no Brasil, especialmente no ambito dos 6rgaos reguladores, como a
CVM.

Embora ndo se trate, em sentido estrito, de um instrumento de governancga corporativa,
sua promulga¢do catalisou uma mudanga institucional significativa, ao reforcar a centralidade
de mecanismos de integridade, ética e conformidade na atuacdo empresarial, em resposta a
recorrentes praticas de corrupgdo. A partir desse contexto, observa-se uma progressao na
interpretacdo acerca dos deveres e responsabilidades dos administradores, cuja atuagdo passou
a ser avaliada a luz de parametros mais rigorosos de diligéncia e controle (Alves; Pinheiro,
2017).

Esse processo contribuiu para deslocar a governanca de wuma logica
predominantemente formal para uma dimensdo mais operacional e responsiva, na qual a
efetividade dos mecanismos de controle passam a assumir papel central. Paralelamente,
iniciativas normativas voltadas a regulacao da IA, como o Projeto de Lei n® 2.338/2023
(Brasil, 2023) e o Artificial Intelligence Act (Parlamento Europeu, 2024), também se
estruturam a partir de uma logica principioldgica, assim como de mecanismos de

explicabilidade, monitoramento continuo e estruturas de governanga capazes de gerir riscos

4 Introduziu padrdes diferenciados de governanga corporativa para as companhias listadas, como a
exigéncia de agdes exclusivamente ordinarias, a ampliacdo dos direitos de tag along, o fortalecimento
dos mecanismos de transparéncia, a adog¢ao de estruturas mais robustas de supervisdo e a exigéncia de
conselheiros independentes (Santana et al., 2008).

5 A Operagdo Lava Jato, deflagrada em 2014 pela Policia Federal e pelo Ministério Publico Federal,
constituiu um dos maiores esfor¢os investigativos anticorrupgdo da historia brasileira, tendo como
foco inicial um esquema de lavagem de dinheiro que, posteriormente, revelou um amplo sistema de
corrupcao envolvendo a Petrobras, grandes empreiteiras e agentes politicos (Athayde; Thomson,
2018). Ao longo de seus desdobramentos, a opera¢do produziu impactos juridicos, econdmicos e
institucionais relevantes, inclusive no ambito do direito societario e do mercado de capitais, dada a
centralidade da estatal e de suas fornecedoras na economia nacional. Nos anos subsequentes, contudo,
parte significativa de seus atos passou a ser objeto de intenso escrutinio judicial, culminando em
decisdes do Supremo Tribunal Federal que reconheceram vicios de competéncia, parcialidade e
irregularidades procedimentais em determinados processos, o que levou a anulagdo de condenagdes e a
reavaliacdo critica do legado institucional da operacdo. Ainda assim, o caso permanece paradigmatico
para a analise das relagdes entre governanga corporativa, anticorrup¢ao e seguranga juridica no Brasil.
(Pinheiro, 2017)
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tecnoldgicos complexos.

Ainda que os desafios tradicionais da governanga corporativa — conflitos de agéncia,
assimetria de informacodes e eficiéncia dos mecanismos de contencao do abuso do poder de
controle — permaneg¢am sem solu¢do definitiva, muito em razao do descompasso entre o que
¢ normatizado e o que precisa ser monitorado, o avango das tecnologias emergentes impde
uma nova camada de complexidade ao direito societdrio, sem aguardar a estabiliza¢do das
tensdes ja existentes.

A introducao de sistemas de IA no ambiente decisorio das companhias representa um
elemento disruptivo (Gouvéa, 2022), ndo antecipado pelo arcabougo juridico-normativo
vigente, cuja estrutura pressupde interagdes exclusivamente humanas entre os 6rgdos sociais
(Tefté, Medon, 2020).

De tal sorte que a governanga corporativa, historicamente voltada a ordenagdo das
relacdes entre acionistas, administradores e diretores (Pinheiro, 2017) — todos agentes
humanos com responsabilidades fiduciarias e sujeitos a mecanismos de imputagdo —, passa
agora a incorporar entes tecnologicos como instrumentos (ou, potencialmente, agentes) da
deliberagdo estratégica (Gouvéa, 2022), o que desafia fundamentos classicos de controle e
responsabilidade que estruturam o regime societario (Mertens, 2023).

Nessa hipotese, a IA pode tanto potencializar a eficiéncia e a racionalidade das
decisdes, quanto gerar novas formas de opacidade e deslocamento de responsabilidade, de
modo a obscurecer ainda mais a linha que separa prerrogativas legitimas e abuso de poder do
acionista controlador. Diante dessa dualidade, questiona-se como a introdugao de sistemas de
IA na tomada de decisdo dos orgdos sociais se articula com a governanga do exercicio do
poder de controle nas sociedades por agdes brasileiras.

Responder a esta questdo, entretanto, exige a superagao de dois movimentos analiticos
complementares: (i) verificar, na pratica, de que modo a independéncia formal dos 6rgdos
sociais ¢ progressivamente tensionada ou capturada pelo acionista controlador; e (ii), a partir
dessa ilustragdo empirica, examinar criticamente, em contextos concretos de tomada de
decisdo, como a governanga dessa estrutura de poder passa a ser reconfigurada com a
introducao de sistemas de IA.

Tal abordagem mostra-se particularmente necessaria no contexto brasileiro, uma vez
que maior parte da producdo académica sobre o tema ainda se ancora em matrizes
institucionais estrangeiras, centradas em conflitos entre principal-agente caracteristicos do
modelo anglo-americano, que nao refletem adequadamente a l6gica do controle concentrado

predominante na conjuntura nacional.
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O exame dos reflexos do uso de IA na governanga corporativa pressupde, portanto,
uma compreensdo densa do fendmeno do controle nas sociedades por a¢des, bem como das
dinamicas efetivas de exercicio desse poder e de seus impactos sobre os processos decisorios
corporativos.

Somente a partir desse enquadramento ¢ que se torna possivel avaliar, com rigor
critico, se a incorporacdo dessas tecnologias emergentes tende a reforgar, reproduzir ou
eventualmente mitigar tais distor¢oes, lancando luz sobre os limites e as potencialidades da
governanga corporativa no pais como instancia capaz de organizar, orientar € responsabilizar

o exercicio do poder societario em ambientes decisorios tecnologicamente mediados.
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3 O FENOMENO DO PODER DE CONTROLE NAS COMPANHIAS: ENTRE A
NORMA E A PRATICA

O poder de fato nem sempre coincide com o poder juridico: quem detém o controle da
empresa ¢ quem, na pratica, dirige a agao social cotidiana, o que por vezes nao corresponde a
arquitetura normativa (Guerreiro,1986; Comparato; Salomao Filho, 2014).

A evolucdo semantica da palavra “controle” em portugués tem origens tanto no idioma
francés'® como no inglés'’, razdo pela qual sua acep¢do em portugués é de vigilancia e
verificacdo, assim como ato ou poder de dominar, regular, guiar ou restringir (Comparato;
Salomao Filho, 2014).

No recorte ora proposto, especialmente, a influéncia inglesa é preponderante, haja
vista que no contexto do regime legal das sociedades por agdes “controle” tem significado
sobretudo de dominagdo (Comparato; Salomao Filho, 2014). O poder verdadeiramente
soberano ¢ o de quem diariamente dé4 ordens aos subordinados, pde em pratica as operacdes e
concentra em suas maos toda a agdo social (Lamy Filho; Pedreira, 2017), ou seja, de tomar as
decisdes em nome da sociedade empresaria.

Em termos legais, essa dominacao ¢ delineada pela organizagao interna da sociedade
por acdes (Comparato; Salomao Filho, 2014). Nao obstante a divergéncia entre as companhias
de mercados desenvolvidos e emergentes em termos de estrutura de propriedade acionéria e
outros aspectos societarios, ha uma uniformidade subjacente em diversas jurisdicdes quanto a
forma legal da estrutura de governanca: os acionistas elegem a administragdo, os
administradores definem as orientagdes gerais do negoécio e os diretores conduzem
diretamente as operagdes empresariais e representam a companhia (Kraakman et al., 2020).

Na pratica, entretanto, o centro de poder de controle ndo € tdo 6bvio quanto a estrutura

supramencionada, que conduz o raciocinio para supremacia hierdrquica da vontade dos

' Dentre as 5 acep¢des indicadas no Dicionério da Academia Francesa (2024) para o termo “contrdle”,
mais se aproxima do contexto brasileiro a nocao de verificagdo e vigilancia, sobretudo na linguagem
administrativa. Na versdo mais recente , por extensdo, adota-se também a acep¢do de ter, assumir,
perder o controle de comando de uma empresa, do mercado etc.

7" A principal nogdo em inglés do vocéabulo “controle” é de poder ou de dominagdo (parental control,
como sindénimo do patrio poder; man s increasing control over nature, dominagao do homem sobre a
natureza; self-control, como dominac¢do do homem sobre sobre si mesmo etc) (Comparato; Salomao
Filho, 2014).
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acionistas'®. Verifica-se, na realidade, outros centros de poder'® paralelos aos Orgios
tradicionais das companhias, cujo controle de fato expressa uma dominagdo ou soberania na
conducao da atividade empresarial (Frazao, 2011).

Nio obstante as divergéncias de classifica¢do, a doutrina estrangeira®® e nacional®'
reconhecem as seguintes categorias de controle:

(1) controle totalitario, hipdtese na qual nenhum acionista ¢ excluido do poder de

dominag¢io®*;

(i1) controle majoritario, quando um acionista ou um grupo vinculado tem a maioria

das a¢des com direito a voto?;

(ii1) controle minoritario, ocorre se ¢ exercido por acionista que ndo detém a maior

parte das agdes com direito a voto*;

'8 Como leciona a Professora Ana Frazdo (2011, p. 76): “... a liberalizagdo das sociedades anonimas
ocorrida na segunda metade do século XIX propiciou ndo apenas a proliferacdo das companhias, como
também a “democratiza¢dao” destas. Entretanto, este ultimo fendmeno precisa ser compreendido com
cuidado, pois a chamada “soberania da assembleia geral” mascarava, na verdade, as reais relagoes de
poder e as desigualdades existentes entre os acionistas.”

' Em sintese, o poder na sociedade andnima estd organizado em trés niveis interpenetraveis, mas
distintos: (i) o da participagdo no capital ou investimento acionario, (ii) a dire¢@o e (iii) o controle.
Apenas os dois ultimos estdo envolvidos necessariamente na gestdo da companhia, com papéis
proprios na participagado ativa da condugdo dos negdcios sociais (Frazao, 2011).

» Na obra seminal de Berle e Means (1932), propde-se uma classificagdo do controle interno em cinco
espécies, a partir do contexto estadunidense: (i) controle com quase completa propriedade acionaria,
(i1) controle majoritario, (iii) controle obtido mediante expedientes legais (through a legal device), (iv)
controle minoritario e (v) controle gerencial (management control). Comparato ¢ Salomdo Filho
(2013), ao comentarem a terceira espécie de controle identificada por Berle € Means — o controle
exercido por meio de expedientes legais —, demonstram ceticismo quanto a sua autonomia conceitual
em relagdo as demais formas de controle societario. Eles explicam que muitos dos exemplos citados,
como o controle piramidal, acdes sem direito de voto e agdes com voto limitado, na verdade derivam
de estruturas ja analisadas nas formas tradicionais de controle (com ou sem propriedade). Apenas o
voting trust seria, de fato, um exemplo genuinamente distinto, pois nele ha uma separagdo peculiar
entre a titularidade formal e o exercicio dos direitos, ja que o trustee exerce o controle com base em
um direito proprio, sem ser proprietario no sentido classico. Contudo, essa originalidade ¢ vista como
especifica ao direito anglo-saxdo, especialmente o norte-americano, € ndo passivel de generalizagéo
para outros ordenamentos juridicos, o que torna a classificacdo de Berle ¢ Means objeto de criticas,
inclusive na propria doutrina dos Estados Unidos.

2l Comparato e Salomio Filho (2014), na célebre obra "O poder de controle na sociedade an6nima",
partem da fonte tedrica original de Berle e Means (1932) e, entdo, propdem quatro modalidades tipicas
do controle interno, considerando o critério fundamental da separagdo entre propriedade acionaria e
poder de controle empresarial, conforme o grau crescente em que se manifesta essa separagdo:
controle totalitario, majoritario, minoritario e gerencial.

2 Seja a sociedade unipessoal ou uma companhia do tipo familiar (controle totalitario conjunto)
(Comparato; Salomao Filho, 2014)

2 A principio, reflete a ideia de participagdo democratica (Lamy Filho; Pedreira, 2017), entretanto,
estd mais proximo a plutocracia, haja vista que o principio majoritario estd assegurado em razdo do
numero de agdes e ndo em funcdo da pessoa do acionista (Frazdo, 2011). Além disso, subdivide-se em
simples e absoluto, conforme exista ou ndo uma minoria qualificada.

#* De acordo com Comparato e Salomio Filho (2014), o controle minoritirio se torna vidvel em
contextos de dispersdo acionaria, nos quais nenhum outro acionista ou grupo detém participagdo
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(iv) controle administrativo ou gerencial (management control), ocorre em situagdes
de extrema dispersdo do capital social, onde os administradores assumem o controle de
fato em oposic¢do a propriedade®.

A partir dessa construcao doutrinaria, a no¢ao de "influéncia dominante" ganha
relevancia. Importada do direito alemdo®®, essa figura juridica se afasta do formalismo do
nimero de agdes e se aproxima da realidade do poder fatico (Frazao, 2011).

Influéncia dominante diz respeito a capacidade real de direcionar as decisdes
estratégicas da sociedade, ainda que sem deter a maioria do capital votante (Comparato;
Salomao Filho, 2014) ou até mesmo nas hipoteses em que o controle estd desvinculado da
participagdo societaria (Frazao, 2011). Essa concepgao amplia o espectro da responsabilidade
e se alinha com uma visdo substancialista do controle: mais importante do que o nimero de
acOes ¢ o efeito pratico que determinado acionista ou grupo exerce sobre a condugdo da
sociedade (Frazao, 2011).

Comparato e Salomao Filho (2014, p. 74) resumem e concluem tais no¢des de controle
interno da seguinte forma:

o nucleo da defini¢ao de controle na sociedade andnima reside no poder de
determinar as deliberagdes da assembleia-geral. Controle interno havera toda
vez que esse poder estiver em maos de titulares de direitos proprios de
acionista, ou de administradores, pessoas fisicas ou juridicas, isoladamente
ou em conjunto, de modo direto ou indireto.

No Brasil, o predominio do controle totalitario ou majoritario continua sendo um trago

estrutural do capitalismo, cuja formacdo historica se consolidou sob a persisténcia de
estruturas acionarias concentradas e sob a reduzida capacidade do mercado de capitais de
induzir a dispersdao (Comparato; Salomao Filho, 2014).

Estudo publicado na Revista de Administracio de Empresas (RAE), da Fundacao
Getulio Vargas (Freitas et al., 2020), demonstra que, dentre todas as empresas de capital

aberto listadas na B3 no periodo 2014-2016, o principal acionista detém, em média, 49% do

suficiente para contestar efetivamente as decisdes do controlador. Assim, mesmo sem deter a maioria
formal, o minoritario pode consolidar sua influéncia na administragdo e na orientagdo estratégica da
companhia, configurando uma forma pratica e eficaz de controle societario.

#  Esse tipo de controle ¢ o mais recorrente entre as maiores companhias norte-americanas, ao
contrario do contexto brasileiro, dada a elevada concentragdo acionaria, como explicado por Oliveira
(2022, p. 322): “O Direito estadunidense se manifesta em um contexto diferente. Neste pais a estrutura
de capital ¢ em geral dispersa (e ndo concentrada). O controle fica nas maos dos administradores em
virtude dos entraves a participacdo dos acionistas advindos dos mecanismos da proxy machinery.
Assim, se nos EUA o controle esta alocado no CEO ou no Bord, a depender do modelo de governanca
em questdo, no Brasil defendemos que ele ¢ detido, em regra, pelo acionista majoritario (que pode ser
uma sociedade controladora), podendo se manifestar na assembleia geral”.

% Notadamente dos §§ 15 e seguintes da Aktiengesetz (AktG), Lei sa Sociedade por Ag¢des alema
(Alemanha, 1965).
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capital votante, propor¢do que se eleva para 75,2% quando considerados os cinco maiores
acionistas, o que ratifica a alta concentragdo de direitos de voto no pais’. De modo
convergente, o relatorio Sustainability Policies and Practices for Corporate Governance in
Brazil da OCDE aponta que, ao final de 2020, os trés maiores investidores das empresas
listadas no mercado de capitais brasileiro detinham participacdo média combinada de 56,7%?.

Dado esse fenomeno de concentragdo de poder, a literatura passou a ampliar o foco
analitico, deslocando-se da figura individual do acionista controlador para a compreensao das
macroestruturas de poder decorrentes da atuacdo articulada de grandes grupos econdmicos®.
Essa mudanca interpretativa revela uma camada ainda mais intensa de concentragdo: ndo se
trata apenas de acionistas majoritarios em companhias isoladas, mas de conglomerados
multissetoriais que organizam redes de controle capazes de influenciar amplos segmentos da
economia nacional (Rodrigues, 2023).

Além do controle interno, ha a dimensdo do controle externo®, exercido por atores
que, embora formalmente externos a estrutura de propriedade, influenciam decisivamente os
rumos da companhia®, por meio de contratos, coalizdes, mecanismos de mercado ou mesmo
pela regulagdo estatal e ativismo de investidores institucionais (Comparato; Salomao Filho
2014). Todavia, esta dimensdo ndo serd objeto de exame aprofundado no presente trabalho,

haja vista que a op¢do metodoldgica e tedrica adotada privilegia o estudo dos conflitos

7 A populagdo retine todas as empresas de capital aberto listadas na B3 no periodo 2014-2016; a
amostra final incluiu 232 firmas néo financeiras, totalizando 696 observacdes (Freitas et al., 2020).

2 A pesquisa de Eduardo Magalhdes Rodrigues (2023) ilustra essa dimensdo ao demonstrar que
apenas 62 corporagdes — o equivalente a 0,0004% das empresas ativas no Brasil — concentram cerca
de 25% da economia corporativa, com forte predominancia dos setores de energia elétrica, finangas e
saude. Além disso, o estudo revela a centralidade de holdings e estruturas transnacionais na
conformacgdo dessa rede, destacando que poucos grupos privados, por meio de privatizacdes,
aquisicdes estratégicas e posicdes acionarias relevantes, exercem influéncia decisiva ndo apenas sobre
empresas especificas, mas sobre a orientagdo macroecondmica e a propria capacidade estatal de
implementacao de politicas publicas (Rodrigues, 2023).

¥ Carlos Celso Orcesi da Costa (1981) em seu artigo especifico sobre o tema sistematiza o controle
externo em quatro variagdes: (i) tecnoldgico, que decorre da dependéncia em relacdo a conhecimentos
técnicos, tais como o de transferéncia de know-how, de processos produtivos ¢ mdo de obra
especializada, de cessdo de patentes etc; (ii) comercial, que manifesta-se nos vinculos contratuais
ligados a distribuicdo e comercializacdo, como franquias e concessdes exclusivas; e (iii) financeiro,
que redunda do endividamento da sociedade, seja por empréstimos bancarios, emissdo de debéntures
ou garantias acionarias.

" Trata-se, portanto, do exercicio do poder mediante um direito de crédito contra a sociedade,
eventualmente um direito de garantia ou até uma expectativa de assuncdao do controle interno, ndo se
trata de uma soberania, mas de um poder contratual de constri¢do, cujo conceito pode ser resumido da
seguinte forma: “Em sintese, o controle externo ¢ o direito de pretender o cumprimento de uma divida,
ou mesmo a expectativa ou desejo de transformacdo de direito de crédito em controle interno,
decorrente de um poder contratual de agdo (ndo no sentido processual, como salienta o mestre)”
(Costa, 1981, p. 71).
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internos gerados pelo exercicio do controle do acionista controlador no ambiente nacional.

As classificagdes brevemente descritas acima permitem uma conclusdo hd muito
explorada por Guerreiro nas disciplinas sobre direito societario de que, “sociologicamente, o
poder € um fato” (1986, p. 52) “que se oculta e esconde, fato refratario a luz e dissimulado por
estruturas juridicas armadas justamente para organizd-lo do ponto de vista formal, mas que

terminam por subtrai-lo a incidéncia da normatividade” (Guerreiro, 1984, p. 51).

3.1 O CONTROLE SOCIETARIO NO BRASIL: PROTAGONISMO DO ACIONISTA
CONTROLADOR E HERANCA ARISTOCRATICA

No Brasil, o fendmeno do poder nas companhias pode ser examinado sob o olhar
societario a partir da Lei n® 6.404/76 (Brasil, 1976b), que estrutura as sociedades por agdes
como organizacdes dotadas de orgaos interdependentes, mas funcionalmente distintos:
assembleia geral, conselho de administragdo e diretoria®'. Estes drgdos interrelacionam-se em
um “sistema de freios e contrapesos” para o regramento do exercicio do poder empresarial, de
modo a criar uma convergéncia para a consecucao de um objetivo comum, o interesse social
(Munhoz, 2012).

Conforme a interpretagdo literal do regime juridico em questdo, a assembleia-geral € o
6rgdo primario, o poder supremo da companhia (Lamy Filho; Pedreira, 2017). Entretanto,
nem sempre esta afirmativa coincide com a realidade economica (Comparato; Salomao Filho,
2014).

Apesar da atual incontestavel supremacia legal da assembleia-geral sobre os demais
6rgaos da companhia, at¢ 1808 tratava-se de um orgdo inexistente, quando foi mencionada
nos estatutos do primeiro Banco do Brasil (Comparato; Salomao Filho, 2014).

Antes disso, na pratica societaria brasileira do século XIX, o poder de controle estava

diretamente associado a caracteristica aristocratica da grande companhia colonial, na qual

3! Diferentemente do modelo norte-americano, em que diversas estruturas societirias complexas —
como LLCs e close corporations — também demandam regime proprio de governanca, no Brasil
apenas as sociedades por agdes contam com um arcabouco juridico detalhado que disciplina de forma
sistematica a separagdo entre propriedade e controle, a estrutura dos 6rgaos sociais e os mecanismos de
deliberagdo coletiva. Essa estrutura se manifesta com maior clareza nas companhias abertas, cujas
obrigacdes de transparéncia e dispersao aciondria demandam praticas mais sofisticadas de governanga.
Ja as sociedades por acdes de capital fechado, em sua maioria, aproximam-se funcionalmente das
sociedades limitadas, inclusive na concentragio de poder decisorio. E por isso que, no direito
brasileiro, a disciplina da governanga corporativa se concentra prioritariamente nas sociedades por
acOes regidas pela Lei n® 6.404/76, ainda que esta possa ser aplicada supletivamente as demais
sociedades empresarias previstas no Codigo Civil, conforme autoriza o art. 1.089.
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havia nitida distingdo entre empresarios e capitalistas, entre titulares do poder de comando e
meros investidores de capital de risco (Comparato; Salomao Filho, 2014).

Como ilustram os modelos da Companhia Geral do Comércio do Brasil’’, da
Companhia Geral do Grio-Pard e Maranhido® e mesmo do primeiro Banco do Brasil*, o
direito de voto era condicionado a limites minimos de participagdo aciondria e a requisitos
politicos ou territoriais (como a nacionalidade portuguesa), o que evidenciava uma separagao
clara entre os titulares do comando — aqueles que integravam a administracdo ou a elite
deliberativa — e os meros investidores, excluidos da vida societdria ativa (Comparato;
Salomdo Filho, 2014). Trata-se de um arranjo institucional que reproduzia o ethos
aristocratico da época.

A consagracdo legislativa da assembleia-geral como “6rgdo soberano”, s6 se firmou
com a generalizacdo do principio democratico-parlamentar no Ocidente, o que legitimou a
disciplina das deliberagdes no ambito da companhia tal qual as eleigdes populares, que
conduziu o “encobrimento do poder de controle” (Comparato; Salomao Filho, 2014, p. 22) a
uma tendéncia ao anonimato.

A racionalizacdo desse controle, entretanto, ndo suprimiu a realidade do poder na
economia societdria, mas forjou uma cultura societaria ambigua, marcada pela formalizacao
do principio democratico nas estruturas de governanga, todavia profundamente permeada pela
centralizagdo fatica do poder (Frazao, 2011). Sobre esse aspecto, Comparato e Salomao Filho
(2014, p. 22) lecionam que:

Analogamente, na pesquisa da realidade de poder, na sociedade an6nima,
ndo nos podemos contentar com a afirmagdo legal de que “a
assembleia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem
poderes para decidir todos os negocios relativos ao objeto da sociedade e
tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento”
(Lei n® 6.404, art. 121). Quem toma, de fato, as decisdes em assembleia? O
controle manifesta-se através dos poderes decisorios da assembleia de
acionistas como necessaria legitimacdo do seu exercicio. Mas essa
legitimacao ¢ meramente formal ou procedimental.

De tal sorte, ainda que a assembleia-geral constitua a Gltima instancia de defini¢do do

\

poder de comando, resume-se apenas a “possibilidade de uma ou mais pessoas imporem a sua

decisdo” sobre ela (Ascarelli, 1959, p. 267). E essa capacidade de influir nas decisdes sociais

32 A Companhia Geral do Comércio do Brasil (1649—1720) foi uma empresa privada instituida pela
Coroa portuguesa, sob D. Jodo 1V, para monopolizar o comércio entre Portugal e o Nordeste brasileiro
(Comparato; Salomao Filho, 2014).

3 Companhia Geral de Comércio do Grdo-Pard e Maranhdo foi criada em 1755 pelo Marqués de
Pombal para monopolizar o comércio, desenvolver a agricultura (arroz/algoddo) e fornecer
escravizados no norte do Brasil (Comparato; Salomao Filho, 2014).

3* O primeiro banco do Brasil foi 0 Banco do Brasil, fundado em 12 de outubro de 1808 por D. Jodo
VI, logo ap6s a chegada da corte portuguesa (Comparato; Salomao Filho, 2014).
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legitimadas pela assembleia-geral que consubstancia o controle, o qual, reitera-se, pode
decorrer de um dominio interno — totalitario, majoritario, minoritario ou gerencial — ou uma
soberania externa.

No Brasil, dada a elevada concentracao de capital nas maos de poucos individuos ou
grupos, ainda que sob uma arquitetura juridica pautada pela previsdo de autonomia e
indelegabilidade das func¢des dos 6rgdos colegiados (Lei 6.404/1976, arts. 122, 139 e 163,
§7°), persiste uma pratica tensionada por relagdes de subordinacdo funcional ao acionista
controlador (Comparato; Salomao Filho, 2014).

Em termos préaticos, a atuagdo do acionista controlador ndo se restringe ao foro préprio
que lhe ¢é juridicamente reservado — a assembleia geral —, mas se projeta também para além
dela, mediante o exercicio de uma forga informal “insuficientemente normatizada" (Guerreiro,
1986, p. 52), através de uma dinamica pela qual o controlador logra capturar, de forma
indireta, as atribui¢des legalmente conferidas a outros 6rgdos societdrios, seja pelo dominio
sobre a permanéncia ou substitui¢do dos seus membros, seja pela influéncia politica exercida
sobre a propria logica decisoria.

O controlador torna-se capaz de direcionar o conselho de administracao, a diretoria e
até mesmo a atuagdo de comités técnicos, nao raro transformando esses espagos deliberativos
e técnicos, respectivamente, em meros canais de confirmacdo de sua vontade (Comparato;
Salomao Filho, 2014)

A Lei n° 6.404/76, fruto de um processo legislativo conduzido por juristas como
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, foi estruturada com base no paradigma do
poder exercido pelo acionista controlador®®, o qual é definido da seguinte maneira:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que:

a) ¢é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente®, a
maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companbhia.

Paragrafo tinico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s

33 A propria Exposigdo de Motivos n° 196, do Projeto de Lei das Sociedades por Agdes, reconhece a
responsabilidade do acionista controlador como administrador de fato (Brasil, 1976a).

% A exigéncia de “permanéncia” do poder decisorio, prevista na alinea a, do art. 116 da LSA, tem por
finalidade distinguir o controle efetivo do mero voto eventual ou episddico. Trata-se de um critério que
busca assegurar estabilidade e continuidade na capacidade de influéncia do acionista sobre as
deliberagdes sociais e a conducdo da companhia.
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que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender. (Brasil, 1976)
Portanto, para a caracterizagdo do controle basta que um dos dois atributos previstos

nas alineas seja verificado e utilizado na condugdo dos negocios sociais, para que o controle
da companhia seja configurado. O significado de controle ¢ reforcado, a partir da perspectiva
do sujeito passivo, pelo art. 243, da LSA, cujo paragrafo 2° dispde que:

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou através de outras controladas, ¢ titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e
o poder de eleger a maioria dos administradores.

O ordenamento juridico brasileiro ndo tratou de positivar o conceito de controle de

modo expresso e detalhado sem razdo: ao fazé-lo, reconheceu que o exercicio de poder pelo
acionista controlador constitui fator de suma relevancia para a realizagdo — ou,
eventualmente, para a distor¢do — do fim social da companhia. Nesse sentido, a centralidade
do controle decorre justamente da influéncia decisdria que ele possibilita sobre os rumos

estratégicos, operacionais ¢ institucionais da sociedade.

3.2 O PODER EXERCIDO PELO ACIONISTA CONTROLADOR EM PERSPECTIVA
EMPIRICA

“A pedra de toque da racionaliza¢do do poder, na sociedade andnima, se encontra na
organizacao de competéncias” (Guerreiro, 1986, p. 52). A LSA organiza normativamente a
estrutura da companhia de forma hierarquizada, com a assembleia geral no topo do
organograma, considerada o 6rgdo supremo por constituir, direta ou indiretamente, os demais
orgaos (Lamy Filho; Pedreira, 2017), orienta-los, bem como usar efetivamente o poder para
dirigir as atividades (Guerreiro, 1986).

O conselho de administragdao define a orientagao geral dos negdcios, elege ou destitui
os diretores e traduz as deliberagdes da assembleia em planos e atos (Lamy Filho; Pedreira,
2017). A diretoria, por sua vez, ¢ o nucleo executivo, incumbida da conducdo direta das
atividades empresariais e da representagdo da companhia (Lamy Filho; Pedreira, 2017).

Embora a assembleia geral e a diretoria detenham competéncias proprias no processo
decisério societario, ¢ o conselho de administracdo que concentra a defini¢do da orientagdo
geral dos negocios, 0 que o projeta como o 6rgao central quando se trata da tomada de decisdo
estratégica. Nao apenas pela frequéncia com que delibera, mas sobretudo pela natureza das
matérias que lhe sao submetidas — ordinariamente dotadas de elevada relevancia e impacto

estrutural para a companhia —.
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Essa centralidade ndo ¢ fortuita, mas decorre de uma concepgao institucional segundo
a qual o interesse social seria mais adequadamente tutelado por administradores profissionais
do que pelos proprios proprietarios das agdes (Frazdo, 2011), na medida em que aqueles,
dotados de expertise técnica e submetidos a deveres fiduciarios, conduziriam a companhia de
forma racional e orientada a realizacdo de seu fim social (Silveira, 2021).

A experiéncia comparada, contudo, revela os limites dessa premissa, haja vista que,
como brevemente apontado ao tratar do contexto norte-americano, os principais mecanismos
de governanca corporativa foram historicamente concebidos justamente para conter os
incentivos e os beneficios particulares que administradores podem articular em detrimento do
interesse da companhia (Frazao, 2011).

J& no contexto brasileiro, embora o regime juridico das sociedades por acdes se
estruture sobre uma racionalidade que presume a independéncia funcional do conselho de
administracio e da diretoria (Comparato; Salomdo Filho, 2014), essa presungdo ¢
sistematicamente tensionada, na pratica, por relacdes de subordinagdo ao acionista
controlador (Guerreiro, 1984).

A capacidade de influenciar a composicao dos 6rgaos sociais, de destituir gestores e de
condicionar decisdes estratégicas compromete a autonomia institucional desses agentes, o que
desloca o centro real do poder decisorio para fora das instancias formalmente previstas como

independentes (Munhoz, 2012).

Trata-se de uma captura informal do processo decisorio, ancorada em mecanismos
licitos, mas assimétricos, como a demissibilidade ad nutum, que revela uma estrutura de
dominagdo pratica, a qual, embora legitima do ponto de vista juridico, fragiliza a funcdo
institucional dos oOrgdos administrativos e condiciona a realizagdo da funcdo social da
empresa a vontade pessoal do controlador (Guerreiro, 1984; Guerreiro, 1986; Comparato;

Salomao Filho, 2014). Como bem explica Frazao (2011, p. 89):

Todavia, foram mantidas as estreitas relagdes entre estes e os grandes
acionistas ou controladores. Como afirma Galgano (1984, v. VII, pp. 37-38),
os administradores, no continente europeu, deixaram de receber diretivas da
assembleia geral, mas passaram a recebé-los do grupo de comando ao qual
se devia a sua propria eleicdo e o valor da sua remuneragdo. Assim o papel
que era antes exercido pela assembleia de forma oficial, passou a ser
exercido pelo grupo de comando. Dai a adverténcia do autor de que a
autonomia formal dos administradores europeus diante da assembleia nao
pode ser ultravalorizada, j4 que tal fendmeno acabou sendo mais uma
decorréncia do fato de o capital de comando poder se subtrair ao debate da
assembleia geral.

Apesar da critica a dissociagdo entre a estrutura juridico-normativa e a pratica efetiva

do poder nas sociedades por acdes ser amplamente reiterada na literatura, observa-se que tal
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diagnodstico, embora doutrinariamente consolidado, carece de sistematizacdo empirica que
permita aferir sua aderéncia ao contexto contemporaneo.

Dessarte, o trabalho buscou examinar, de modo exploratorio’’ e ilustrativo®, a
correspondéncia fatica do referencial tedrico adotado, mediante a identificacdo e organizacao
de evidéncias que reflitam a subversdo das instancias formais de deliberacdo das sociedades
por agdes” pelo exercicio do poder de controle do acionista majoritario, com a consequente

orientagdo da conducdo da companhia aos seus interesses particulares.

37 As pesquisas exploratorias tém como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e idéias, tendo em vista a formulagao de problemas mais precisos ou hipoteses pesquisaveis
para estudos posteriores (Gil, 2008). Muitas vezes constituem a primeira etapa de uma investigacdo
mais ampla, de modo que o produto final passa a ser um problema mais esclarecido, passivel de
investigacdo mediante procedimentos mais sistematizados (Gil, 2008).

* A opgdo por qualificar a presente investigagdo como um exame exploratorio do referencial tedrico a
luz de evidéncias empiricas € ndo como um teste propriamente dito decorre de limita¢des inerentes ao
recorte metodologico adotado. Um teste em sentido estrito exigiria a construgdo de uma base empirica
mais abrangente e representativa das multiplas instancias de apreciacdo do exercicio (e eventual
abuso) do poder de controle no Direito Societario brasileiro, o que incluiria, para além das decisdes
administrativas, a analise sistematica de jurisprudéncia. Ademais, demandaria a incorporagdo de um
universo mais amplo de companhias, notadamente sociedades fechadas, cuja dindmica de poder,
embora menos visivel, ¢ igualmente relevante para a compreensdo do fenomeno. Para além da
ampliacdo da amostra, um teste rigoroso pressuporia, ainda, a selecdo e o confronto de casos
paradigmaticos em que se verificassem tanto o reconhecimento quanto o afastamento de hipoteses de
abuso de poder de controle, de modo a submeter o referencial tedrico a situagdes potencialmente
confirmatdrias e contraditorias. Tal desenho permitiria avaliar, com maior grau de robustez, a
capacidade explicativa da teoria diante da diversidade de solugdes institucionais observadas na pratica.
Nao sendo esse o proposito do presente trabalho, a analise empirica aqui desenvolvida assume carater
ilustrativo e exploratorio, voltado a encontrar correspondéncia fatica com as premissas teoricas.

¥ 0 estudo concentra-se nas sociedades por agdes, em razdo de sua complexidade organizacional,
relevincia economica e elevada densidade regulatoria. Regidas pela Lei n® 6.404/76, por normas da
Comissdo de Valores Mobilidrios e por mecanismos de autorregulacdo, principalmente quando
possuem capital aberto, essas companhias constituem um campo privilegiado para a analise da
governanca corporativa no Brasil, além de produzirem impactos amplos sobre o mercado ¢ a
coletividade.
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Para tanto, optou-se por realizar um recorte metodoldgico centrado na analise de
decisdes administrativas sancionadoras proferidas pela CVM*, no periodo de 2014 a 2024*',
especificamente aquelas classificadas pela propria autarquia sob o marcador “Acionista —
Abuso Controle”, conforme a base publica de Jurisprudéncia CVM disponibilizada no portal

do Governo Federal*.

A escolha desse universo de analise justifica-se por se tratar de instancia institucional
qualificada para a apreciacdo de condutas relacionadas ao exercicio do poder de controle em
companhias abertas, o que permite 0 acesso a casos concretos nos quais tais dindmicas sao
formalmente identificadas, analisadas e sancionadas. Trata-se, portanto, de uma estratégia
metodologica voltada a extracdo de indicios relevantes, ainda que ndo exaustivos, sobre a
persisténcia — ou eventual reconfiguragdo — das assimetrias de poder descritas pela
literatura.

A partir dos parametros adotados, foram levantadas 35 decisdes, das quais 10
resultaram em absolvi¢do® e 25 em condena¢do dos acionistas controladores. Procedeu-se a
uma anélise qualitativa* do total de decisdes, com o proposito de extrair padrdes decisorios

relativamente as condutas concretas que fundamentaram a identificagdo ou ndo do abuso de

%O primeiro passo consistiu no acesso ao sitio eletronico oficial da CVM no dominio Gov.br. No
menu principal, selecionou-se o item “Assuntos”, seguido de “Jurisprudéncia”. Nessa pagina, a CVM
disponibiliza uma plataforma propria de pesquisa jurisprudencial, bem como os arquivos de base de
dados atualizados semestralmente, em formato aberto, para download. Foi utilizada a versdo mais
recente disponivel em outubro de 2025, que contém dados consolidados até 31 de maio de 2024. A
plataforma, denominada IPED-SearchApp, constitui um sistema de busca textual e relacional
desenvolvido pela Policia Federal e alimentado pela CVM para consulta a votos de julgamento e
decisdes proferidas em Processos Administrativos Sancionadores (PAS), abrangendo tanto Inquéritos
Administrativos quanto Termos de Acusacgdo. O sistema permite consultas por: palavra-chave (ex.:
“controlador”, “abuso de controle”, “dever de diligéncia”, entre outras); marcadores (como ano,
relator, tema e tipo de processo); e correlagdo entre variaveis (como relator e processo, relator e
penalidade, penalidade e acusado). O Manual de Orientacdo disponivel na mesma pagina descreve
detalhadamente as funcionalidades e campos de pesquisa, o que assegura a reprodutibilidade do
procedimento. Dentro da plataforma IPED-SearchApp, foi utilizada a classificagdo tematica prévia
realizada pela propria CVM, selecionando-se o marcador “Acionista — Abuso Controle”, que, na
versdo utilizada, reine 97 decisdes relacionadas a esse tema especifico.

' A fim de delimitar a andlise, adotou-se como marco temporal inicial a vigéncia da Lei n°
12.846/2013 (Lei Anticorrupgao), em vigor desde 29 de janeiro de 2014. Assim, foram incluidas
apenas as decisOes proferidas apés essa data, excluindo-se aquelas anteriores. Aplicado o filtro
temporal, o conjunto inicial de 97 decisdes foi reduzido para 35 casos.

42 Pesquisa Avangada: Jurisprudéncia CVM, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html.
# Apéndice 2.

# A abordagem qualitativa se mostra especialmente adequada para tratar de fendmenos complexos e
interdisciplinares como este, uma vez que permite analisar ndo apenas dados empiricos, mas também
aspectos conceituais e normativos que fundamentam a governanga corporativa e sua interagdo com a
tecnologia emergente objeto de estudo.


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html#gsc.tab=0
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html
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poder, quais normas legais foram mobilizadas como pardmetro e como a CVM, na pratica,

tem operacionalizado a no¢do de poder de controle e suas limitagdes.

No conjunto das decisdes absolutorias®, a auséncia de configuragdo de abuso de poder
foi atribuida, sobretudo, a insuficiéncia probatdéria capaz de demonstrar a utilizagdo da
posi¢do de controle em beneficio particular, em detrimento do interesse social (PAS CVM n°

19957.009206/2018-61; PAS CVM n° RJ2019/2115).

Em determinados casos, destacou-se a impossibilidade de imputacdo automatica de
responsabilidade ao acionista controlador por atos inseridos no ambito das competéncias
proprias dos administradores, especialmente quando ausentes elementos que evidenciam
interferéncia indevida ou direcionamento decisorio (PAS CVM n° RJ2015/10677; PAS CVM
n° RJ2017/3871).

As decisdes analisadas revelam um padrio interpretativo ao reconhecerem que a
influéncia do acionista controlador sobre a condugao dos negocios sociais constitui elemento
inerente a propria estrutura societaria, cuja qualificagdo como ilicita ou censuravel, depende
da demonstracdo de desvio de finalidade, caracterizado pela orientagdo da atuagdo societaria a

satisfacdo de interesses particulares em prejuizo do fim social da companhia.
Essa compreensao ¢ sintetizada no seguinte excerto:

Com efeito, o poder de controle se exerce, por definicdo, na direcdo das
atividades sociais e na orientagdo do funcionamento dos oOrgdos de
admnistragdo da companhia, ndo sendo, assim, a priori, ilegitima per se a
influéncia exercida pelo controlador na tomada de decisdes negociais pela
admnistragdo, mesmo quando o controlador ndo integre pessoalmente o CA
ou a Diretoria. Desde que voltada a realizagdo do objeto social e ao
cumprimento da fung@o social da companhia, essa influéncia da vontade do
acionista controlador ndo deve ser considerada de antemdo abusiva, mas
emana do préprio poder de controle, a ser por 6bvio exercido com
observancia dos preceitos e amarras legais. (PAS CVM n°
19957-009206-2018-61, p. 44)

J4 no conjunto das decisdes condenatorias, a investiga¢do permitiu identificar dois
grandes eixos de materializacdo do abuso de poder de controle, derivados diretamente da
observagao da frequéncia e da tipologia dos fatos concretos apreciados pela CVM.

A primeira classe, “apropria¢do de oportunidades e recursos”, abrange as situagdes em
que o controlador: (i) exerce influéncia sobre os 6rgaos de administracdo da companhia, (ii)

influi na celebra¢do de negdcios juridicos com terceiros, ou (iii) na decisdo arbitraria de ndo

 PAS CVM n° RJ2011/2595; PAS CVM n° RJ2012/11199; PAS CVM n° RJ2015/10677; PAS CVM
n°® 19957.011341/2018-77; PAS CVM n° 19957.009206/2018-61; PAS CVM n° RJ2015/9443; PAS
CVM n° RJ2017/3871; PAS CVM n° 06/2014; PAS CVM n° RJ2016/5733; PAS CVM n°
RJ2019/2115.
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celebrar determinado negoécio. Em suma, convergem quanto a utilizagdo dos bens ou

informagdes da companhia em beneficio particular e de terceiros.

A segunda classe, “expropriacdo ou supressao de direitos”, concentra os casos em que
a conduta abusiva se manifesta mediante a utilizagdo direta da arquitetura societdria para
prejudicar outros acionistas, preferencialistas ou minoritarios, seja por decisoes assembleares,
reorganizacdes societarias, manobras procedimentais ou qualquer outro expediente que,
embora formalmente licito, acarrete a violagdo concreta de direitos legalmente assegurados
aos demais acionistas. Nesse grupo, o controlador atua ndo por meio de terceiros, mas pela
manipulagdo do proprio arranjo institucional de que dispde, valendo-se da assimetria de poder

para subtrair prerrogativas alheias e consolidar vantagens particulares.

A adogao dessa biparticdo ndo € apenas descritiva, mas metodologicamente necessaria,
pois permite evidenciar que a distingdo essencial entre os casos observados reside no modo de
operacionalizacdo do abuso: ora mediado pela influéncia exercida sobre os oOrgdos de
administracdo, pela celebragdo de negdcios juridicos com terceiros ou partes relacionadas, ou
ainda pela decisdo deliberada de nao contratar; ora ancorado diretamente no uso estratégico da

propria estrutura societaria e na manipulagdo antijuridica de expedientes legais e contratuais.

A fim de conferir maior inteligibilidade aos padrdes identificados, apresenta-se a
seguir a sistematizacdo das decisdes condenatorias segundo as duas classes analiticas
definidas, acompanhadas das respectivas subclasses e de sua distribui¢do quantitativa:

Tabela 1 - Resultado numérico da classificagdo qualitativa das decisdes condenatorias

da CVM

Classe Subclasse Resultado

Apropriagio de oportunidades e recursos  Abuso de controle por omissdo 1

(=]

Contratar para beneficio particular

Favorecer outra sociedade relacionada 7
Remuneracdo exacerbada 4
Uso de informacio indevida 1
Usurpagdo de oportunidade comercial 1
Total 16
Expropriagdo ou supressio de direitos Decisdes que causam prejuizo a companhia e acionistas 5
Denegacio de direitos de preferencialistas e minoritarios 3
Usrpagio dos dividendos minimos 1
Total 9
Total Geral 25

Fonte: Elaborado pela autora (2026).
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A andlise qualitativa revela que a categoria “apropriagao de oportunidades e recursos”
concentra a maior parte das condenagdes, destacando-se, dentro dela, a subclasse “favorecer
outra sociedade relacionada”, que reine sete ocorréncias®. Esses casos correspondem, em
geral, a negociagcdes ou contratagdes entre a companhia e outras sociedades empresarias
vinculadas ao controlador e resultam na celebragdo de negocios manifestamente vantajosos ao

controlador, porém lesivos ao interesse social.

Sdo hipoteses tipicas de transagdes entre partes relacionadas’, nas quais o beneficio
privado apropriado pelo controlador decorre da auséncia de equidade contratual e da
manipulagdo estrutural da posicdo de controle, a exemplo do julgamento do PAS CVM n°
02/2011 (p. 32), do qual se extrai o excerto adiante:

Constata-se, portando, que o patrimdénio da Minasfer foi visivelmente
dilapidado em beneficio de outras companhias do grupo, sem que a
controladora cumprisse seu dever de protecdao da sua controlada. Muito pelo
contrario, todas as operagdes foram realizadas com a concordancia da
controladora Construtora MG, o que fica evidente quando se constata que o
presidente da Controladora (Roberto Amaral Cruz) também era
diretor-presidente e presidente do conselho de administracdo da Minasfer (fl.
1958).

Como as presidéncias da controladora (Construtora MG) e da controlada
(Minasfer) estavam na titularidade da mesma pessoa (Roberto Amaral Cruz),
afigura-se de uma inconsisténcia atroz a alegac¢do de que a Construtora MG
ndo tinha conhecimento ou nao poderia ser responsabilizada pelas operacdes
danosas a Minasfer. Na realidade, a Construtora MG ndao sé tinha
conhecimento como foi uma das principais idealizadoras de todo esse
estratagema que inviabilizou e causou severos prejuizos a Minasfer, com o
intuito de permitir o enriquecimento sem causa de outras empresas
controladas pela Familia Ferreira.

[...]

Destarte, por todo o exposto no presente capitulo, entendemos ter ficado
plenamente caracterizada a violagdo ao art. 116, paragrafo unico, da LSA,
c/c o art. 1°, 111, da Instrugdo

CVM n° 323/00, uma vez que a Construtora MG ndo utilizou seu poder de
controle para fazer a Minasfer realizar seu objeto e cumprir sua fungéo
social, mas sim para que seu patrimonio fosse dilapidado em favor de outras
empresas do grupo.

% PAS CVM n° 14/2009; PAS CVM n° 02/2011; PAS CVM n° 16/2013 (19957.000817/2015-00);
PAS CVM n° 16/2010 (19957.003269/2019-95); PAS CVM n° RJ2014/4077 (19957.003304/2019-76);
PAS CVM n° RJ2012/7353 (19957.008246/2019-77); PAS CVM n° 13/2014 (19957.010661/2019-91).
‘7 Entendem-se por partes relacionadas as pessoas naturais ou juridicas — tais como acionistas
controladores, administradores, executivos ou entidades a eles vinculadas — que mantém relagdo
societaria, de controle ou de influéncia significativa com a companhia, sendo capazes de influenciar
seu processo decisorio. As transacdes com partes relacionadas, por sua vez, consistem em negdcios
juridicos celebrados entre a companhia e essas pessoas ou entidades vinculadas, no contexto de
relacdes societarias preexistentes. Embora tais operagdes possam ser economicamente eficientes,
especialmente em grupos empresariais, elas também apresentam risco potencial de conflitos de
interesses e de extragdo de beneficios privados pelos agentes decisorios, em prejuizo da companhia e
dos acionistas minoritarios. (Narciso, 2025)
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Outro aspecto relevante ¢ a incidéncia de decisdes envolvendo remuneracdo
exacerbada de administradores, presente em quatro condenagdes®. A fixagdo de remuneragido
excessiva constitui mecanismo indireto de indu¢do comportamental, pelo qual o controlador
cria incentivos econdmicos capazes de influenciar a atuacdo dos administradores,
orientando-os a privilegiar seus interesses particulares e operar como instrumento de captura
gerencial. Além disso, a analise dos casos revela uma circunstancia ainda mais expressiva: em
diversas situacdes, h4 identidade subjetiva entre o administrador beneficiado e o proprio
controlador®, hipdteses nas quais ao aprovar remuneragdes elevadas, ndo apenas condiciona a
atuacgdo gerencial, mas também se auto privilegia financeiramente.

Com excegdo de 4 casos, nos demais processos classificados em “apropriacdo de
oportunidades e recursos” observou-se que a responsabilizacio do controlador vem
acompanhada da condenagdo de administradores por violagdo de deveres fiduciarios,
especialmente os deveres de diligéncia — Arts. 153 e 154, da LSA — e de lealdade — Att.
155, da LSA —, presentes igualmente em 43,75% das decisdes™.

A leitura sistematica das decisdes mostra que tais violagdes nao se limitaram a falhas
culposas ou descuidos procedimentais, mas decorreram de condutas orientadas a facilitar a
vontade do controlador, seja ao simplificar indevidamente as etapas negociais’!, seja ao
conferir legitimidade formal a operagdes flagrantemente contrarias ao interesse social®, ou

ainda, ao acobertar praticas abusivas por meio de “omissdo dolosa™.

% PAS CVM n° RJ2014/5099; PAS CVM n° 01/2011; PAS CVM n° RJ2020/02424
(19957.003922/2020-50); PAS CVM n° 19957-004415-2016-57.

“E 0 caso do PAS CVM n° RJ2014/5099 e PAS CVM n° RJ2020/02424.

% Ver Apéndice A, coluna “Resultado quanto ao administrador/diretor”.

' No PAS CVM n° 14/2009, os administradores ndo cumpriram os parimetros estabelecidos pelo § 1°
do art. 8° da Lei n°® 6.404/76 e tampouco questionaram os critérios e as premissas utilizadas no laudo
técnico, a falta de experiéncia do avaliador ou os valores encontrados para a operagdo de transferéncia
do acervo tecnoldgico da companhia com partes relacionadas, pelo que foram condenados por violagéo
ao dever de lealdade, pois era de se esperar que procurassem adotar mecanismos capazes de assegurar
que tal operagdo fosse realizada de forma comutativa, garantindo que as decisdes tomadas fossem no
melhor interesse da Companhia e da totalidade de seus acionistas.

2 No PAS CVM n° RJ2011/11073, os administradores aprovaram a operagdo de subscri¢do de a¢des
para realizacdo em bens, sem observar o procedimento exigido pelo art. 170, §3°, da Lei n°® 6.404/76, o
que beneficiou particularmente o acionista controlador.

% No PAS CVM n° 13/2014, o Relator destacou que os membros do conselho de administragdo da
Verolme se omitiram de forma consciente e reiterada no exercicio de suas fun¢des de fiscalizagao,
deixando de questionar desembolsos vultosos e transferéncias de recursos para sociedades controladas
pelo mesmo acionista controlador, bem como de exigir a cobranga de créditos inadimplidos. A
instrugdo demonstrou que os conselheiros sequer buscavam se informar adequadamente sobre a
situacdo financeira da companhia, limitando-se a aprovar demonstragcdes contabeis sem exame critico
e, em alguns casos, reduzindo sua atuacdo ao simples ato de assinatura de atas previamente redigidas.
Diante desse quadro, a relatora observou que a conduta configurava mais do que mera negligéncia,
aproximando-se de omissdo dolosa, uma vez que os administradores permaneceram inertes mesmo
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Na classe “Expropriacdo ou supressdo de direitos”, embora menos numerosa, emergem
padrdes igualmente relevantes para compreender a materialidade do abuso de controle no
contexto brasileiro, na qual a analise das decisdes evidencia dois modus operandi recorrentes.

O primeiro, de natureza formal, manifesta-se pelo exercicio do voto para impor
deliberagcdes que, embora juridicamente possiveis, violam direitos dos minoritarios e
preferencialistas e, por via de consequéncia, causam prejuizo a companhia, como: reserva de
lucros sem observancia dos dividendos minimos dos preferencialistas™; aprovagido de
alteragdo estatutaria em prejuizo dos acionistas minoritarios®®; resgate exclusivo das a¢des dos
minoritarios.

O segundo, de carater informal, consiste na constituicdo de sociedades empresarias
interpostas, controladas pelo proprio controlador, que sdo utilizadas para simular sua
participagdo como acionista minoritario®’. Esse arranjo societario tem por finalidade
descaracterizar a posi¢do de controle e permitir que o controlador participe de conclaves
reservados aos minoritarios, influenciando indevidamente o resultado das votagoes.

Ademais, alguns casos analisados™ revelam que o controlador é capaz de burlar
mecanismos de equidade previstos em lei por estratégias que independem da cooptagdo ou
subserviéncia dos administradores.

A utilizagdo de estruturas societdrias paralelas, criadas com o propdsito de mascarar
sua identidade como controlador e ampliar sua esfera de influéncia nos espacos de decisdo,
demonstra que a assimetria de poder nao se limita a relagdo controlador—administrador, mas
pode se reproduzir autonomamente por meio de arquitetura societaria destinada a redesenhar
artificialmente o posicionamento do controlador dentro da companhia.

A analise do PAS CVM n° 03/2013 revela um artificio societario por meio do qual o
acionista controlador, valendo-se de uma estrutura indireta de propriedade (outra sociedade),
dissimulou a extensdo de seu poder de controle para se apresentar formalmente como
minoritario em determinada companhia.

A estratégia consistiu na transferéncia de agdes para pessoas juridicas interpostas®,

diante de informacdes que exigiam atuagdo diligente para a prote¢do do interesse social, omitindo-se
de forma deliberada da fiscalizagdo minima exigida pelo art. 153 da Lei n°® 6.404/1976.

* PAS CVM n° RJ2012/4066. PAS CVM n° RJ2014/2426.

> PAS CVM n° RJ2013/1852; PAS CVM n° RJ2013/1402.

6 PAS CVM n° RJ2013/2023.

STPAS CVM n° 03/2013; PAS CVM n° RJ2013/2759; PAS CVM n° RJ2013/3484.

¥ PAS CVM n° 03/2013; e PAS CVM n° RJ2013/2759.

% A estrutura societdria montada pelo controlador era composta por duas camadas: uma holding de
controle direto, usual e publicamente reconhecida; e sociedades instrumentais, detidas e administradas
por pessoas de confianga do proprio controlador, que recebiam parcelas do capital com direito a voto.
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juridicamente distintas, porém completamente subordinadas a sua vontade. O efeito
econdmico e politico desse arranjo estd consubstanciado na manutencdo do capital votante
concentrado sob o mesmo centro de poder, mas com aparente fragmentacdo juridica de
dispersdo acionaria, o que permitiu ao controlador se apresentar como titular de participacao
minoritaria através de uma das entidades interpostas, apto a ingressar no conclave destinado a
minoria®.

Com base nessa arquitetura, o controlador articulou o ato abusivo ao influenciar a
escolha do representante dos minoritarios, frustrando a finalidade protetiva do conclave. A
CVM concluiu que a manobra violou a légica dos mecanismos de governanca e reiterou que a
afericdo da condicdo de minoritario deve ser substancial, ¢ ndo meramente formal,
especialmente quando ha indicios de alinhamento estrutural ao controlador.

A autarquia afirmou que estruturas artificiais que permitam ao controlador participar
de espacos institucionais reservados a minoria configuram exercicio abusivo do poder de
controle, “na medida em que retira destes o direito a fiscalizacdo da gestdo dos negdcios
sociais garantido pela LSA” (PAS CVM n° 03/2013, p. 27).

Os julgados analisados indicam que a governanga corporativa formalmente prevista no
ordenamento normativo vigente ¢ insuficiente para impedir praticas de apropriacdo e
expropriagdo pelo acionista controlador, o que ratifica a hipdtese de que o regime juridico
previsto na Lei n® 6.404/76 nao mitiga adequadamente o abuso de poder na conducdo das
decisdes sociais.

Na classe “apropriacdo de oportunidades e recursos” a fragilidade chave ¢ a gestao de
conflitos de interesse e a supervisao de transacdes entre partes relacionadas. Os julgados
evidenciam por exemplo que, mesmo quando hé comités de auditoria ou de relacionamento

estes muitas vezes ndo atuam de maneira independente ou profissional®. Falhas de

% As regras contidas no art. 141, §4° e §5°, da LSA prevéem colégio eleitoral especifico, para os
minoritarios e acionistas preferenciais, com o intuito de garantir o direito de fiscalizacdo da sociedade
por agdes pela minoria social. Segundo o voto proferido pelo Diretor-Relator Roberto Tadeu Antunes
Fernandes no PAS CVM n° 03/2013 (p. 25), “esse conjunto de procedimentos tem por finalidade
garantir as minorias significativas a eleicdo de representantes para o Conselho de Administragdo e
Fiscal de uma sociedade an6nima, promovendo uma representagao proporcional entre os acionistas aos
referidos orgdos, excluindo assim o acionista controlador destes conclaves”.

% No PAS CVM n° 01/2011 (p. 86-87) isto fica claro, conforme demonstra o trecho colacionado a
seguir: “110. A luz do caso concreto, ¢ forgoso reconhecer que fazia parte do dever de diligéncia dos
membros do comité de auditoria a monitoragdo da qualidade e efetividade dos controles internos
relativos as cessdes de crédito, pois tais operagdes eram de suma importancia para a liquidez
operacional do Banco e, por consequéncia, para a propria continuidade dos negocios. 111. Entretanto,
o que se verifica dos autos ¢ justamente o contrario: a falta de monitoramento da qualidade e da
adequagdo dos controles internos relacionados as operagdes de cessdo de crédito, cujos procedimentos
adotados na area financeira estavam sujeitos a fraude, o que, de fato, veio a ocorrer e causou o ajuste
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monitoramento, lacunas em politicas de transacdes com partes relacionadas e auséncia de
procedimentos de aprovagdo independentes permitiram apropriagdes e omissdes deliberadas®.

Ja no conjunto “Expropriacdo ou supressdo de direitos”, a governanga formal ¢
contornada pela arquitetura societaria e pelo uso abusivo do voto. Mecanismos de equidade (a
exemplo das restri¢gdes ao voto de vinculadas e regras sobre impedimento) sdo burlados pela
manipulagdo de assembleias ou criacdo de estruturas interpostas que simulam participagdes
minoritarias. Assim, a arquitetura normativa que pressupoe equilibrio de poderes ¢
neutralizada por artificios societarios que deslocam a realidade do controle para fora do

alcance dos mecanismos formais de prote¢do®.

de bilhdes de reais nas demonstra¢des financeiras do Banco. [...] 113. Ao procederem conforme
apurado, os defendentes contribuiram para que a ma qualidade dos controles internos do Banco
Panamericano continuasse a causar riscos para a integridade das informagdes financeiras produzidas
pela Companhia, pois, os controles internos buscam essencialmente assegurar que as operagdes da
companhia sigam determinado padrdo, mitigando a ocorréncia de possiveis desvios. [...] cabe
mencionar mais uma nao conformidade relevante negligenciada pelo comité de auditoria: o fato de as
estruturas de gerenciamento de risco do Banco estarem subordinadas as unidades responsaveis pela
realizagdo das operagdes. 115. Conforme destacado pela auditoria externa, as areas de controles
internos e compliance, risco operacional, risco de crédito, risco de mercado, ouvidoria, processos, e
auditoria interna ndo estavam segregadas das unidades de negociagdo das operagdes, das atividades
operacionais e do suporte. [...] A CVM ja se manifestou sobre tal questdo no julgamento do PAS CVM
18/0817, relatado pelo Diretor Alexsandro Broedel Lopes, que consignou em seu voto que “as pessoas
envolvidas com o sistema de gerenciamento de riscos ndo podem estar unicamente subordinadas aos
executivos responsaveis pelas operacdes. Executivos financeiros possuem interesses conflitantes com
a gestdo de riscos e devem ser monitorados de forma independente. E de pouca valia um sistema de
monitoramento de riscos que esteja subordinado ao executivo responsavel pela elaboracdo das
operagoes”.

2 PAS CVM n° RJ2014/5099 (p. 30), “8. Sublinhe-se, a proposito, que, cuidando-se de decisdo
interessada, exige-se dos membros do Conselho de Administragdo especial cuidado na determinagao
de sua propria remuneragdo, sob pena de configurar-se desvio de poder (art. 154 da Lei no 6.404/76)
ou, dependendo das circunstancias, falta de lealdade (art. 155). 9. E, como o Colegiado esclareceu na
decisdo mencionada acima, tal dever se impde de modo ainda mais intenso e elevado (i) quando se
trata da remuneracdo de administrador que também ¢ acionista controlador ou (ii) quando a
remuneracdo for definida em valor superior as praticas de mercado. Nessas circunstancias, a decisdo
do Conselho de Administragdo somente se revela legitima caso esteja baseada em robusto processo
decisorio, apto a demonstrar o seu alinhamento com o regime estabelecido no art. 152 da Lei no 6.404
e com o interesse social. 10. Nessa direcdo, diversas medidas estdo a disposicdo da administragdo, tais
como a constitui¢do de comité liderado por conselheiros independentes para elaborar a proposta de
remuneracao, a realizagdo de estudos e, ainda, a contratagdo de consultores externos especializados.
11. No entanto, no caso em apreco, o que se verifica, com base nos elementos de prova contidos nos
autos, ¢ que o processo decisorio, conduzido pelos conselheiros da WLM para fixagdo de sua propria
remuneracao, ndo se mostra, minimamente, congruente com a conduta que deles se exigia”.

% PAS CVM n° RJ2018/9022 (p. 29), “40. Ja no tocante ao segundo requisito, ndo identifiquei, no
Estatuto Social da Celesc, nenhum mecanismo que assegurasse que as deliberacdes a respeito dos
conselheiros a serem eleitos nas companhias com controle comum (como a Casan) fossem tomadas
com a participacdo majoritaria dos administradores eleitos pelos seus acionistas privados. 41. Desse
modo, ndo ha na estrutura de governanga da Celesc nenhum mecanismo habil a afastar a presuncdo de
influéncia determinante exercida pelo Estado de Santa Catarina. Diante disso, concluo que a Celesc
ndo pode votar na condicdo de minoritaria nas assembleias da Casan, podendo, por obvio, exercer
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Os julgados deixam claro que a mera existéncia formal de instrumentos de governanga
corporativa, tal qual comités de auditoria e declaragdes de independéncia, podem funcionar
como escudo legitimador do exercicio abusivo do controle, porque reproduz uma governanga
formalmente robusta, porém materialmente ineficaz. Nesses contextos, a governanga
corporativa ndo apenas ¢ insuficiente como instrumentalizada para conferir aparéncia de

legitimidade a operacdes de interesse privado do acionista controlador (Guerreiro, 1984).

livremente o seu direito de voto nas eleigdes gerais e nas deliberacdes para as quais ndo estejam
legitimados apenas os acionistas minoritarios”.
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4 COMPETENCIAS DECISORIAS DOS ORGAOS SOCIAIS EM TENSAO COM O
PODER DE CONTROLE

Considerando que a assembleia geral, o conselho de administragdo e a diretoria detém,
em diferentes graus, competéncias decisorias relevantes no ambito da companhia, a analise do
processo decisorio executado no ambito empresarial exige atengdo as formas concretas pelas
quais essas atribuicdes sdo exercidas na pratica. Mais do que a descrigdo abstrata das
competéncias legalmente previstas, interessa compreender como essas instancias se articulam,
se sobrepdem ou sdao esvaziadas no funcionamento cotidiano da sociedade por agoes,

especialmente em contextos marcados pela concentracdo do poder de controle.

4.1 ASSEMBLEIA GERAL: ENTRE A SOBERANIA COLETIVA E A VONTADE
UNILATERAL DO CONTROLADOR

A assembleia geral é o poder decisorio supremo® da companhia (Lamy Filho;
Pedreira, 2017), exercido pela composi¢do dos acionistas, com ou sem direito de voto®, cujo
resultado representa a vontade coletiva (Lamy Filho; Pedreira, 2017)% dos titulares de agdes
sobre todos os negocios relativos ao objeto social e resolugdes julgadas convenientes a sua
defesa e ao seu desenvolvimento (Campinho, 2025). O art. 122 da LSA (Brasil, 1976b)

prescreve a sua competéncia privativa, matérias indelegaveis a outros 6rgaos sociais, exceto

# Em regra, os regimes legais das companhias ao estruturar seus orgdos hierarquicamente, colocam a
assembleia geral no topo do organograma, haja vista que ¢ formada pelo conjunto dos proprietarios de
acoes reunidos, devidamente convocada e instalada na forma da lei e dos estatutos, para deliberar
sobre matéria de interesse da sociedade (Lamy Filho; Pedreira, 2017).

% No Direito brasileiro, confere-se o direito de participagdo a todos os acionistas, inclusive aqueles
sem direito a voto, o qual tera a oportunidade de, ao menos, influenciar na deliberagdo (art. 125,
paragrafo unico, da LSA). Ressalta-se esse fato, haja vista que até o advento do Decreto-lei n°
2.627/1940, o estatuto da companhia podia fixar um nimero minimo de agdes para habilitar o
acionista a votar nas assembleias, um resquicio da nocdo de que s6 os principais so6cios podiam
concorrer para a formagdo da vontade social (Lamy Filho; Pedreira, 2017).

% Enquanto expresso institucional da vontade social, nos dizeres de Lamy Filho e Pedreira (2017), a
assembleia geral manifesta a instancia ultima e indivisivel da companhia, diante da qual se dissipam as
distingdes entre acionistas majoritarios e minoritarios. Segundo os doutrinadores, esta organizagao,
centrada no principio majoritario, representa uma forma de governo societario presumivelmente mais
apta a promogao do interesse social. A propodsito, sendo a assembleia geral o meio de superacao das
diversidades de interesses que, se ndo articulados, poderiam criar obstaculos ao curso dos negocios e
ao desenvolvimento da empresa, igualmente constitui-se um foro apropriado para o confronto de ideias
e “um baluarte para a defesa da minoria contra a opressdo da maioria” (Lamy Filho; Pedreira, 2017,
p-638). Nela, pode o acionista minoritario fazer valer os direitos que a lei lhe assegura, cobrar
esclarecimentos (art. 109, I), contrastar o poder de controle perpetrado por atos ilicitos (art. 246, §1°, a
e art. 159, §4°) e ter a oportunidade de convencer os demais de seus pontos de vista.
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se a propria lei expressamente autorizar®’, eis o rol exemplificativo®:

Tem, assim, a assembleia geral competéncia privativa para: (a) reformar o
estatuto social; (b) eleger ou destituir, a qualquer tempo, os membros da
diretoria, caso inexista conselho de administracdo, a quem, em principio,
toca essa competéncia; (c) eleger e destituir, a qualquer tempo, os membros
do conselho de administracdo, se existente; (d) eleger e destituir, a qualquer
tempo, os membros do conselho fiscal; (e) julgar a prestagdo anual das
contas dos administradores e votar as demonstracdes financeiras anuais da
companhia; (f) autorizar a emissdo de debéntures, ressalvada a delegag@o ao
conselho de administracdo contemplada nos §§ 1°, 2° e 4° do art. 59 da LSA;
(g) autorizar a emissdo de partes beneficiarias; (h) suspender o exercicio de
direitos de acionistas; (i) deliberar sobre a avaliagdo de bens com os quais 0
acionista concorrer para a formacdo do capital social; (j) deliberar sobre
transformacao, fusdo, incorporacdo e cisao da companhia; (k) deliberar sobre
a dissolugdo e liquidagdo da companhia, com poderes para eleger e destituir
liquidantes e julgar as suas contas; (l) autorizar os administradores a
confessar faléncia e requerer recuperacao judicial; e (m) deliberar, quando se
tratar de companhias abertas, sobre a celebracdo de transagdes com partes
relacionadas, a alienagdo ou a contribuigcdo para outra sociedade de ativos,
caso o valor da operacdo corresponda a mais de 50% do valor dos ativos
totais da companhia constantes do ultimo balango aprovado. (Campinho,
2025, p. 491)

O ideal de que o poder supremo ¢ exercido pelo conjunto dos acionistas reunidos

periodicamente em assembleia geral, ndo corresponde a realidade da quase totalidade das
companhias existentes (Campinho, 2025). Esta concep¢ao reproduz o ideal da norma e esta
fortemente associada com a generalizagdo do poder-democratico no ambito das companhias
(Comparato; Salomao Filho, 2014), partindo-se da premissa de que a deliberagdo da maioria
goza de legitimidade superior, por representar uma forma racional de composi¢do de
interesses ¢ de autodeterminagao da coletividade societaria.

A doutrina, especialmente alicer¢ada nas ligdes de Comparato ¢ Salomao Filho (2014),
no entanto, ¢ critica em relagdo a essa concep¢cdo meramente legal do 6rgdo social, pelo que
vale a transcri¢ao do trecho adiante:

Analogamente, na pesquisa da realidade de poder, na sociedade anénima,
ndo nos podemos contentar com a afirmacdo legal de que “a
assembleia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem
poderes para decidir todos os negocios relativos ao objeto da sociedade e
tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento”
(Lei n° 6.404, art. 121). Quem toma, de fato, as decisdes em assembleia? O

controle manifesta-se através dos poderes decisoérios da assembleia de

7 E o caso da hipétese de confissdo de faléncia, em caso de urgéncia verificada pelos administradores
(art. 122, paragrafo unico, da Lei n° 6.404/76).

8 A listagem do art. 122 ¢ apenas exemplificativa, pois encontram-se dispersas na lei outras matérias
que ficam necessariamente jungidas a deliberagdo da assembleia geral, como a aprovagdo da
propositura de agdo de responsabilidade civil contra o administrador pelos prejuizos causados ao
patriménio da companhia (art. 159 da Lei n°® 6.404/76); ¢ a fixagdo da remuneragdo dos membros do
conselho fiscal (§ 3° do art. 162 da Lei n° 6.404/76) e dos administradores (art. 152 da Lei n°
6.404/76).
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acionistas como necessaria legitimagdo do seu exercicio. Mas essa
legitimagdo ¢ meramente formal ou procedimental. (Comparato; Salomao
Filho, 2014, p. 22)

No contexto brasileiro de concentragdo aciondria, essa aparéncia democratica revela-se

meramente formal. Como o poder decisorio ndo € distribuido por pessoa, mas por quantidade
de acdes, o modelo acaba por privilegiar aqueles que detém maior parcela do capital social.
Em vez de uma democracia societdria, o que se observa ¢ uma estrutura de natureza
eminentemente plutocratica® na qual poucos acionistas concentram a capacidade de definir os
rumos da companhia (Frazdo, 2011).

Cumpre ressaltar que, a principio, o exercicio da preponderancia decisoria pelo
acionista controlador nas deliberacdes assembleares ndo ¢ apenas permitido, mas
expressamente reconhecido e legitimado pela propria Lei das Sociedades por Acgdes. O art.
116 (Brasil, 1976b) consagra a centralidade do controlador, conferindo-lhe posi¢cdo dominante
no processo decisorio — inclusive ao reconhecer sua prevaléncia quantitativa nas votacoes
(alinea a) — e, simultaneamente, estabelece um regime de deveres e responsabilidades
voltados a tutela da companhia e dos demais interessados, compreendendo os outros
acionistas, os trabalhadores e a comunidade na qual a empresa se insere.

O desenho normativo, portanto, ndo criminaliza a for¢a do controle, mas condiciona
seu exercicio ao atendimento do interesse social (Frazao, 2011). O problema emerge quando
esse poder ¢ desvirtuado e o voto do controlador deixa de refletir a finalidade da companhia
para servir a fins estritamente pessoais. Nesses casos, hd violagdo direta da fungdo social da
empresa, em afronta ao paragrafo tnico do art. 116 da LSA, o que configura tipico abuso do
poder de controle.

A materializagdo dessas dindmicas de poder, embora perfeitamente compreensivel em
termos estruturais, torna-se mais nitida quando observada no plano empirico. A jurisprudéncia
administrativa da CVM revela que a preponderancia conferida ao acionista controlador —
legitima enquanto fundada nos objetivos sociais ¢ na fungdo social da companhia —
converte-se, com significativa frequéncia, em instrumento de direcionamento das delibera¢des
sociais para finalidades particulares em detrimento do interesse social.

Nos processos PAS CVM n° RJ2013/1852 ¢ PAS CVM n° RJ2014/2426, a autarquia
qualificou a conduta dos controladores como violagao ao art. 116, paragrafo unico, da LSA,
por considerar que esses agentes, embora tenham atuado dentro de espagos decisorios que

lhes sdo juridicamente reconhecidos, utilizaram tais prerrogativas para reorganizar fluxos

% O modelo estd mais proximo a plutocracia, haja vista que o principio majoritario esta assegurado

em razao do nlimero de ac¢des e ndo em funcdo da pessoa do acionista (Frazdo, 2011).
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patrimoniais da companhia em beneficio proprio e em detrimento dos minoritarios.

No caso PAS CVM n° RJ2013/1852, o controlador aprovou uma reducao de capital
estruturada de forma a restituir valores exclusivamente a si proprio, em flagrante desvio de
finalidade, conforme esclarecido adiante:

o Acusado usou seu poder de controle para se beneficiar unilateralmente,
uma vez que dispds exclusivamente dos recursos excedentes da Companbhia,
sem permitir que os demais acionistas fossem restituidos tendo por base suas
participacdes no capital social, o que caracteriza inequivoco exercicio
abusivo do poder de controle. (PAS CVM n° RJ2013/1852, p. 22)

De modo semelhante, no caso PAS CVM n° RJ2014/2426, o controlador aprovou

reiteradamente a constituicdo de uma reserva para aumento de capital sem amparo legal e
mediante reten¢do de lucros, pratica que a Instru¢do CVM n°® 323/2000 ja identifica como
modalidade tipica de abuso.

O voto menciona expressamente que “nem a legalidade formal foi respeitada, tendo o
controlador decidido por nao distribuir os lucros remanescentes sem observar as exigéncias
impostas pela LSA, privando os acionistas do direito aos lucros sociais” (PAS CVM n°
RJ/2014/2426, p. 42). Nessa linha de raciocinio, concluiu que o controlador infringiu o art.
116 da LSA ao desviar a finalidade dos lucros e proteger interesses proprios.

Esses casos suscitam reflexdes sobre como o poder majoritario pode ser usado para
manipular a estrutura financeira interna da companhia e neutralizar salvaguardas legais
mediante decisdes que sdo formalmente vélidas, mas substancialmente orientadas pelo
interesse particular do controlador.

Nos casos PAS CVM n° RJ2013/2023 ¢ PAS CVM n° RJ2013/1402, por sua vez, a
CVM caracterizou abuso com fundamento no art. 117, §1° alinea “c” da LSA, sob o
fundamento de que o controlador adotou deliberacdes que ndo tinham por fim o interesse da
companhia e visavam causar prejuizo aos minoritarios.

No primeiro, o controlador promoveu alteracao estatutaria que autorizou o conselho a
resgatar acdes dos minoritarios sem observar o sorteio obrigatorio previsto no art. 44, §4° da
LSA, o que culminou na elimina¢do de garantias procedimentais essenciais. A decisdo
enfatiza que a controladora “se valeu do seu poder para excluir os acionistas minoritarios,
valendo-se, nesse proposito, em vez de seus proprios recursos, daqueles pertencentes a
Companhia” (PAS CVM n° RJ2013/2023, p. 13) para manter sua posi¢ao acionaria intacta.

Em paralelo, no segundo caso, o controlador aprovou alteracdo estatutdria que
suprimiu dividendos prioritarios e deixou de convocar a assembleia especial exigida para
validar a medida, conduta sancionada pela CVM como infragdo ao art. 117, §1°, “c” da LSA.

O extrato da decisdo registra expressamente a condenagdo por “promocao de alteracao
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estatutaria que cause prejuizo a acionistas minoritarios” (PAS CVM n°® RJ2013/1402, p. 12).

Nesses dois casos, 0 abuso decorreu da manipulagio direta do processo deliberativo: a
violacdo dos mecanismos de protegdo em assembleias, a alteragdao de direitos estatutarios sem
o procedimento adequado e a supressao de direitos essenciais para reconfigurar o equilibrio
interno de poder. Assim, o conjunto dos quatro processos ilustra, de forma clara, que o
controlador pode instrumentalizar institutos legitimos — assembleias, estatuto, destinagao de
lucros — para fins ilegitimos, produzindo resultados antinormativos ainda que o meio
utilizado seja, em aparéncia, juridicamente autorizado.

Ademais, determinadas decisdes da CVM evidenciam que o acionista controlador
pode tensionar os mecanismos de prote¢do legal especificos conferidos aos minoritarios™ por
meio de arranjos juridicos que produzem efeitos politicos equivalentes a sua atuacdo direta,
mas sem se apoiar na cooptacdo da administragdo. Em algumas situagdes, a manipulagdo
deliberada da estrutura societaria permite ao controlador redesenhar sua propria posicao
dentro da companhia, deslocando-se formalmente para fora do polo dominante, ainda que
preserve, em esséncia, a direcao unificada do negdcio.

Cita-se novamente o exemplo do PAS CVM n° 03/2013, no qual o 6rgao regulador
identificou uma estrutura societdria construida para gerar a aparéncia de participagdo
minoritdria, de modo a acessar espagos institucionais destinados & minoria, subvertendo a
finalidade desses conclaves.

De forma semelhante, no PAS CVM n° RJ2013/2759, o acionista controlador foi
condenado por exercicio abusivo do poder de controle, em infracdo ao art. 117, caput, da

LSA, por utilizar-se de um dos acionistas com participagdo minoritaria, uma Fundagao

Em contextos onde ha risco para o minoritirio a LSA prevé mecanismos protetivos, dos quais
destacam-se: (i) o direito de tag along (art. 254-A), que garante aos acionistas minoritirios a
possibilidade de alienar suas a¢des em condigdes minimas de igualdade quando ha transferéncia de
controle; e (ii) as regras de oferta publica de aquisi¢do de acdes (OPA) em hipdteses de aumento de
participagdo ou de fechamento de capital (arts. 257), cuja regulamentacdo pela Resolucdo CVM n°
85/2022 protege minoritarios contra aquisi¢des que consolidam o poder de controle sem tratamento
equitativo (art. 13, §2° da Res. 85) e assegura prego justo aos minoritarios (art. 22, I, da Res. 85). No
plano preventivo, a LSA assegura direitos de fiscalizagdo e participagdo em oOrgaos sociais. O art. 109,
III, e o art. 105 reconhecem aos acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital social o direito
de examinar livros e documentos da companhia, favorecendo a transparéncia € o monitoramento do
controlador. O art. 141 prevé o voto multiplo para elei¢do de membros do Conselho de Administragdo,
e seus §§ 4° e 5° garantem a possibilidade de eleicdo em separado de conselheiros por acionistas
minoritarios. Nos instrumentos corretivos, a legislacdo prevé remédios a posteriori, acionaveis quando
o abuso ja se consumou. O art. 159, § 4° permite que acionistas detentores de, no minimo, 5% do
capital social proponham acdo de responsabilidade contra administradores, em defesa da companhia,
quando o controlador induz a gestdo a praticar atos lesivos. J4 o art. 246 prevé expressamente a
responsabilidade do acionista controlador — especificamente a sociedade controladora — quando este
age em detrimento da companhia, dos demais acionistas ou da coletividade.
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formalmente independente, para influenciar a votagao destinada aos minoritarios. A autarquia
concluiu que a Fundacdo era estruturalmente subordinada ao controlador e que, portanto,
operava como extensdo da sua vontade no conclave reservado a minoria’".

Essa pratica revela que o abuso do poder deixa de se manifestar apenas pelos atos do
controlador enquanto controlador, passando a ocorrer por meio da manipulagdo da sua propria
posi¢do societaria. Ao simular dispersdo, o controlador passa a ocupar multiplos papéis dentro
da companhia e interfere em instdncias que a lei reserva a partes com interesses
estruturalmente distintos.

A consequéncia institucional parece caminhar no sentido de que os mecanismos de
governanga que pressupdem uma clivagem real entre controlador e minoritdrios — como
conclaves exclusivos, votacdes em separado e instancias de fiscalizacdo com composi¢ao
independente — deixam de operar como contrapesos efetivos, porque, na pratica, sao
esvaziados por meio de “testas-de-ferro” ou acordos informais de alinhamento.

Embora o ordenamento busque, reiteradamente, instituir mecanismos de contengdo —
ora pela via de direitos de fiscalizacdo e¢ de informagdo, ora por instrumentos de
responsabilizacdo ou de protecdo econdOmica —, tais tentativas revelam-se insuficientes diante
da soberania extralegal que o controlador exerce sobre a companbhia.

Essa assimetria historica conduz a formulacdo de um raciocinio logico: se o sistema
normativo ainda ndo foi capaz de disciplinar de modo efetivo os limites ao poder do
controlador, ¢ plausivel supor que esse dominio ndo apenas resista, mas também se projete
sobre qualquer inovagdo normativa, econdmica, social ou tecnologica que interfira no espago

de realizacdo de seus interesses.

42 CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORIA: A (IN)DEPENDENCIA
DECISORIA FRENTE AO ACIONISTA CONTROLADOR

Como explorado no Capitulo 2, a administragdo da companhia ¢ exercida por dois

orgaos: o conselho de administragio e a diretoria (Frazdo, 2011). O conselho de

7' “104. Em outras palavras, no caso concreto da Fundagdo Maria Emilia, a sua estrutura

politico-administrativa, a auséncia de mecanismos de governanga e a onipresenca de Paulo Sérgio
Tourinho em seus 6rgdos de administracdo, permitem afirmar que a vontade da entidade se confunde
com a do controlador da Alianga Participacdes. 105. Como ja exaustivamente mencionado, ele ndo s
nomeava a maioria dos membros do conselho de curadores da Funda¢ao, como ocupava, também, a
presidéncia deste conselho, assim como vinha ocupando, pelo menos até o fim de 2011, a presidéncia
da diretoria executiva” PAS CVM n° RJ2013/2759 (p. 25).
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administragdo’ é 6rgdo que exerce o poder decisério de forma colegiada”, razdo pela qual se
retne periodicamente para definir a orientagdo geral dos negdcios da companhia, eleger e
destituir os diretores, fixar-lhes as atribuigdes e fiscalizar sua gestdo (Lamy Filho; Pedreira,
2017). Pode ser composto tdo somente por pessoas naturais — acionistas ou nio — nomeadas
pela assembleia geral e destituidas por ela a qualquer tempo™.

A ideia central ¢ conferir autonomia a um 6rgdo deliberativo de gestdo, que possa ser
formado por profissionais especializados para a conducio técnica da fun¢do que lhes cabe’,
haja vista as complexidades que envolvem os problemas empresariais, ¢ que tenham maior
disponibilidade de tempo para o exercicio das atribui¢des de geréncia (Micklethmait;
Woodridge, 2003).

Nessa perspectiva, em geral, a segregacdo das atividades de supervisdo e de tomada de
decisOes estratégicas exercidas pelo conselho estd associada aos principios da boa
administracdo, de tal sorte que o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC (2023, p. 32) recomenda que “toda organiza¢do deve considerar a implementagdo de
um conselho de administracdo”. Por outro lado, “a ideia de um 6rgao de supervisdo separado
sO sera eficaz se o colegiado nao for mera extensdo do controlador, mas se revestir de carater
autonomo” (Frazao, 2025, p. 555).

Do ponto de vista normativo, o conselho de administragdo ¢ formalmente

independente e obrigado a agir de acordo com os interesses da sociedade, e ndo em fungdo

> A LSA admite que o estatuto escolha entre a constitui¢io ou ndo do conselho de administragdo,
salvo nas companhias abertas, as de capital autorizado (art. 138, § 2°) e as sociedades de economia
mista (art. 239), que obrigatoriamente precisam constitui-lo. Essa permissividade legal evidencia que,
no Brasil, a importancia desse 6rgdo deliberativo resulta mais de uma opgdo do legislador do que de
uma necessidade estrutural, em contraste com jurisdi¢des como a norte-americana.

3 Deliberagdo colegiada significa que suas atribui¢des sdo exercidas pelo conjunto dos membros, €
nao por estes, individualmente, haja vista que o termo “colégio” refere-se ao “grupo de pessoas com o
mesmo status, ou que exercem as mesmas fungdes, ¢ deliberacdo colegiada é decisdo sobre ato
voluntario por conjunto de pessoas que sdo membros de um colégio” (Lamy Filho; Pedreira, 2017, p.
748).

" O Conselho de Administragdo ¢ 6rgio de deliberagio colegiada (art. 138, § 1°), composto por, no
minimo, trés membros eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral (art. 140) e titular das competéncias
previstas no art. 142, da Lei n° 6.404/1976.

> A acepg¢do de autonomia e tecnicidade do conselho de administragdo remonta ao contexto posterior
ao fim da Segunda Guerra Mundial (p6s-1945), periodo no qual as organizagdes empresariais nos
Estados Unidos apontavam para uma estrutura mais complexa, sobretudo nas companbhias listadas em
bolsa de valores, cuja estrutura de propriedade predominantemente dispersa® deu lugar a uma
separacdo mais clara entre propriedade (posse de agdes) e controle (poder para tomada das decisdes de
negocio). A partir desse cendrio, a interferéncia direta pelos proprietirios na empresa tornou-se
impraticavel, sendo frequentemente privilégio de controladores majoritarios que, a exemplo do que
ocorria nas empresas familiares, muitas vezes ocupavam a fun¢do de presidente do conselho de
administragdo (chairman) e a de principal executivo (ou CEO - Chief Executive Olfficer), ou optavam
pela contratagdo de gestores profissionais para essa fungdo. (Micklethmait; Woodridge, 2003)



55

dos seus eleitores, no entanto, do ponto de vista socioldgico, essa independéncia ¢ anulada por
uma dinamica de subordinagao estrutural (Guerreiro, 1986).

A possibilidade de demissdo discricionaria pelo controlador, embora juridicamente
valida, opera como um fator de coercao latente, que compromete a autonomia deciséria dos
conselheiros € mina sua vocagdo institucional de perseguir o interesse social da companhia
(Guerreiro, 1986), como afirma-se no excerto adiante:

sua demissibilidade ad nutum pelo acionista controlador se coloca como um
fator de coergdo potencial que, do ponto de vista socioldgico, anula, de fato,
a vocacdo dos administradores para a persecucdo do interesse da sociedade,
do bem publico e da funcdo social da empresa (Guerreiro, 1986, p. 52)

A captura decisoria exercida pelo controlador sobre o conselho de administragao

mediante um alinhamento informal a sua vontade, descaracteriza o carater autonomo e,
possivelmente, a perspectiva técnica deste 6rgdo que fica adstrito a vontade do proprio
acionista controlador, reproduzida pelos gestores sob o manto da representagdo institucional
(Frazao, 2011).

Vale, mais uma vez, citar a célebre palavra do Professor Tavares Guerreiro (1986, p.
76):

O legislador brasileiro, de certa forma, trai sua propria convic¢ao acerca do
modelo administrativo da sociedade anonima como sistema de poder. Se ¢
certo, de um lado, que os administradores devem ser independentes, no
interesse da companhia (art. 154, caput, da Lei 6.404), ndo ¢ menos certo, de
outro lado, que o ordenamento societario alude como ja dissemos, ao uso
efetivo do poder de controle para “dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos o6rgdos da companhia”. Ora, essas prerrogativas do
acionista controlador, de dirigir e orientar, traduzem uma fina fissura na
proclamada separagdo de poderes que, a maneira da construcdo de
Montesquieu, deveria, em tese, embasar o modelo formal da sociedade
anonima. Entre dirigir/orientar ¢ influir decisivamente pode haver diferencas
semanticas, ou, se se preferir, diferencas de grau. Todavia, na medida em que
a propria lei admite e até afirma tal possibilidade de dirigir/orientar por
parte do acionista controlador, resulta claro que, por tras da administragdo
profissional ou burocratica, atua a eminéncia parda dos titulares do poder
acionario. Essa possibilidade confirma que, pelo menos do ponto de vista da
analise socioldgica, a estrutura burocratica da administragdo social pode ser
levada a atender ndo o interesse da companhia, como em principio quer a lei,
mas a funcionar precisamente como o meio pelo qual se d4 guarida aos
interesses do acionista controlador, num tipico esquema de dominagdo no
sentido weberiano.

A anélise quantitativa e qualitativa das decisdes permitem concluir pela interpretacao
de um padrdo estrutural de subordinacdo do conselho de administracdo e da diretoria a
vontade do acionista controlador, assim como a auséncia de independéncia entre os 6rgios
societarios no contexto brasileiro denunciada pela doutrina patria (Guerreiro, 1984; Guerreiro,

1986, Munhoz, 2012; Comparato; Salomao Filho, 2014).
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Em 74% dos casos em que houve condenagdo do controlador, identificou-se também a
responsabilizacdo de administradores, por inobservancia de procedimentos formais previstos
em lei para a pratica de atos posteriormente reconhecidos como abusivos (26%), mas
sobretudo pela violacdo dos deveres de diligéncia e lealdade (68,42%).

A leitura das decisdes deixa claro que tais infracdes ndo configuram meras falhas
culposas ou lapsos operacionais: elas expressam, de modo reiterado, uma atuacdo conivente
com praticas abusivas, frequentemente orientada a conferir aparéncia de legitimidade a atos
do controlador que afrontam de maneira evidente o interesse social, conforme se constata do
trecho transcrito a seguir:

Do mesmo modo, a demonstracdo de que os administradores aceitaram os
termos definidos pelo acionista controlador para realizar a novacdo da divida
com a Brasportos em flagrante desvantagem a CDI, associada ao descaso
quanto aos efeitos dela para a combalida situagdo financeira da Companbhia,
¢ suficiente para comprovar que os administradores ndo atuaram com a
"diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administragdo dos seus proprios negocios", tal como prescreve o art. 153 da
Lei no 6.404/76.
Como ja tive oportunidade de me manifestar, o dever de diligéncia do
administrador de uma companhia aberta distingue-se dos demais devedores
de obrigagdes em geral. A lei societaria determina o emprego do cuidado que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus
proprios negocios, exigindo-se, assim, capacidade profissional com carater
técnico. Deste modo, o administrador devera exercer suas fun¢des em prol
dos interesses da companbhia.
No caso em tela, restou comprovado que os administradores aceitaram
passivamente os termos fixados pelo acionista controlador, mesmo sabendo
que eles eram bastante prejudiciais para a CDI. Alias, os administradores
deveriam ter analisado aquelas condi¢des com bastante ceticismo, dado que
Roberto Real Junior também participou da negociagdo como representante
da sociedade controladora da Brasportos, a revelar importante sinalizagao de
que ele poderia ndo ter a isengdo suficiente para propor os principais termos
daquela negociacao.
Os administradores, contudo, aprovaram a operagao submetida pelo acionista
controlador sem qualquer questionamento ou assessoramento técnico,
omitindo-se diante de ato negocial claramente prejudicial a Companbhia,
demonstrando patente violagdo ao art. 153 da Lei n°® 6.404/76. (PAS CVM n°
16/2013, p. 6)

A passividade decisoria dos administradores também ¢ reconhecida em outros

julgados da CVM, nos quais se reprova a atuagdo meramente conivente em operacdes
conduzidas pelo acionista controlador:

[...] Resta, assim, evidenciado que os membros do conselho de administracao
da Verolme ndo se preocuparam minimamente em fiscalizar os atos da
diretoria, nem mostraram interesse de se informar sobre as atividades da
Companhia. E mesmo diante da existéncia de vultosas transferéncias de
valores para companhias controladas por seu acionista controlador, o que,
por si so, ja seria suficiente para chamar a atencdo de um administrador
minimamente diligente, eles tampouco fizeram qualquer questionamento
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sobre os valores transferidos ou discutiram eventual cobranca da divida
inadimplida, omitindo-se, portanto, no desempenho de suas fungdes.

[...]
A rigor, diante da passividade da acusada em face das provas robustas e
convincentes coligadas pela SPS, poder-se-ia eventualmente concluir
inclusive pela omissdao dolosa dela no presente caso. (PAS CVM n° 13/2014,
p. 18-19)

A analise integrada das razdes de decidir mostra que tais violagdes ndo se limitaram a

erros de procedimento, mas derivaram de condutas que facilitaram ou legitimaram a atuagdo
abusiva do controlador, seja por simplificar indevidamente etapas negociais, revestir de
formalidade operacdes intrinsecamente lesivas ou acobertar praticas abusivas por meio de
omissao dolosa.

Esses elementos refor¢am a conclusdo de que, na pratica societéria brasileira, ainda ha
um distanciamento relevante entre o desenho juridico dos mecanismos de governanga e sua
efetiva capacidade de mitigar o poder de dominio do acionista controlador.

Em posi¢ao funcionalmente distinta do conselho de administracao, a diretoria ¢ o
nlcleo executivo da estrutura societdria, incumbido da condu¢do direta e cotidiana das
atividades empresariais, a quem compete, com exclusividade, a presentagdo da companhia®,
bem como a implementagdo das diretrizes estratégicas fixadas pelo conselho (Comparato;
Salomao Filho, 2014).

Orgido de existéncia obrigatoria, suas atribui¢des se concentram nas deliberagdes
estratégicas e no direcionamento institucional da companhia, cabendo-lhe a concretizagdo das
deliberagdes e politicas estabelecidas no plano gerencial, bem como a pratica dos atos
operacionais que materializam os objetivos sociais (Lamy Filho; Pedreira, 2017).

A lei impde requisitos formais aos integrantes da Diretoria: os diretores devem ser
pessoas naturais, residentes no Brasil, podendo ou ndo ser acionistas (art. 143, caput, LSA).
Tais requisitos visam garantir que os responsaveis pela conducdo da companhia possam ser
diretamente responsabilizados civil e criminalmente pelos atos que praticarem, bem como
assegurar sua disponibilidade para atua¢do no territério nacional (Lamy Filho; Pedreira,
2017).

A eleicao dos diretores ¢ prerrogativa do conselho de administracao, que, se ausente
— hipotese das companhias de capital fechado — , competira a assembleia geral. Esta

sistemdtica evidencia o carater subordinado da diretoria, pois seus membros ndo possuem

® Embora costumeiramente se diga que os diretores representam a companhia, é mais preciso afirmar,
como ja destacou Pontes de Miranda (1954), que os diretores a “presentam” — isto €, atuam como
parte integrante da sua estrutura organica, sem que isso se traduza em uma relacdo de mandato nos
moldes do direito civil. Nesse sentido, os diretores nao se colocam em lugar da pessoa juridica, mas a
corporificam nos atos que praticam, por serem os proprios 6rgaos que lhe dao funcionalidade pratica
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autonomia politica em relacdo aos oOrgdos deliberativos da companhia, atuando sob o
direcionamento estratégico definido pelos conselheiros e acionistas (Lamy Filho; Pedreira,
2017).

A atuagdo dos administradores estd submetida a um regime juridico proprio de
responsabilidade, que condiciona o exercicio das competéncias ao cumprimento dos deveres de
diligéncia, lealdade e informagdo, previstos nos arts. 153 e seguintes da LSA (Frazao, 2011).
Tais deveres impdem uma atuacdo tecnicamente cuidadosa e diligente, leal ao interesse da
companhia e pautada pela transparéncia informacional, razao pela qual veda a apropriagao de
oportunidades de negocio ou o uso de informagdes societarias em beneficio proprio ou de
terceiros (Frazdo, 2011).

A sua violagdo pode ensejar a responsabilizacdo civil dos administradores por prejuizos
causados a companhia, aos acionistas ou a terceiros, inclusive de forma solidéria, quando a
conduta conjunta ou a omissdo culposa contribui para a pratica de atos ilicitos (Pinheiro;
Rocha; Del Lhano, 2024).

A anélise empirica das decisdes da CVM revela que, em 14 dos 25 casos examinados
nos quais houve a condenac¢dao do acionista controlador por abuso do poder de controle,
também se verificou a responsabilizagdo de administradores — conselheiros e diretores,
simultaneamente ou ndo — por violacdo aos mencionados deveres fiduciarios: diligéncia,
lealdade e informagao.

O exercicio diligente dessas funcdes integra os proprios mecanismos de freios e
contrapesos da governanga corporativa, destinados a conter o abuso do poder de controle e a
preservar a racionalidade do processo decisorio. Dessa forma, os casos evidenciam que a
atuagdo abusiva do acionista controlador, ainda que determinante para a ocorréncia do dano,
ndo exonera os administradores do cumprimento de seus deveres fiduciarios, razdo pela qual
sdo igualmente responsabilizados.

E precisamente essa logica que se observa no caso ora analisado, no qual a
responsabilizacdo dos administradores decorre da abdicacdo de sua funcdo institucional
relativamente aos interesses impostos pelo controlador:

Embora os administradores possam e, muitas vezes, devam, como no caso de
integralizagdo de capital com bens e direitos, tomar suas decisdes
considerando entendimentos de terceiros, contidos em laudos, pareceres,
relatorios, estudos e outros, a decisao fundada nessas opinides ndo os exime
do dever de analisar criticamente as informacgdes a cles fornecidas, a fim de
identificar eventuais problemas.

Uma vez detectados sinais de alerta, revelados por meio de uma analise critica
obrigatoria que cabe a todo o administrador fazer sobre qualquer documento
que baseara sua decisdo, e tais sinais levem o administrador a suspeitar de que
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algo ndo estd correto nesses documentos, incide sobre ele o dever de
investigar esses pontos buscando esclarecimentos até que esteja seguro de que
esta lidando com a situacdo corretamente.
No caso concreto, os administradores ndo fizeram qualquer questionamento
em relacdo ao Laudo, embora houvesse uma gama imensa de razdes para
questiond-lo, tanto em relagdo as circunstancias de sua elaboracdo, bem
apontadas pela Acusagdo, quanto em relacdo ao seu conteudo, exemplificado
nos paragrafos acima.
Essa postura fica ainda mais grave e reprovavel, quando se estd diante de
operagOes entre partes relacionadas que colocam um 6nus muito maior sobre
os administradores envolvidos, levando a que o julgador reveja ndo apenas o
processo de decisdo, mas também seu mérito, em certa medida.
Nesse sentido, o que a Acusagdo entendeu ter ferido o art. 155, caput, da Lei
n® 6.404, de 1976, foi “a conduta dos membros do Conselho de Administragao
da MJ Engenharia ante a aprovagdo do laudo de avaliagdo que serviu de base
para a transferéncia do acervo tecnologico da companhia”.
Em situacdo como a do caso sob andlise, em nome do dever de lealdade
preconizado pelo art. 155 da Lei n° 6.404, de 1976, era de se esperar que os
administradores da MJ Engenharia procurassem adotar mecanismos capazes
de assegurar que tal operagdo fosse realizada de forma comutativa, garantindo
que as decisdes tomadas fossem no melhor interesse da Companhia e da
totalidade de seus acionistas.
No entanto, ndo ha registro de que, para uma operagdo tdo importante para
ambas as companhias, ¢ que, no dizer dos Acusados, era uma “operagdo de
salvamento” das atividades operacionais da MJ Engenharia, tenha havido
questionamentos a respeito dos critérios e premissas utilizadas no Laudo, da
falta de experiéncia do avaliador ou dos valores encontrados.
Diante dos sinais de alerta indicados no item 24 deste voto, cumulados com os
demais indicios de ndo cumprimento dos parametros estabelecidos pelo § 1°
do art. 8° da Lei no 6.404, de 1976, é incompativel com os deveres fiduciarios
dos administradores que, no minimo, ndo tenha havido qualquer tipo de
questionamento sobre o Laudo e que a operacdo tenha sido aprovada nos
termos em que foi.
Também ndo constam dos autos tratativas negociais que comprovem que 0s
administradores envolvidos na operagdo tenham procurado garantir a melhor
condi¢do negocial para a MJ Engenharia na Capitalizacdo de 1998. A defesa
ndo apresentou nenhuma prova de que os administradores tenham
diligenciado no sentido de proteger os interesses da Companhia e de tentar
avaliar de outra maneira seus bens intangiveis. (PAS CVM n° 14/2009, p.
36-37)

O fendmeno da subordinagdo dos 6rgaos administrativos ao controlador ¢ refor¢ado por

outro dado empirico relevante: em aproximadamente 80% dos casos, ha identidade subjetiva
entre administradores ou diretores e os acionistas controladores, diretos ou indiretos. Essa
sobreposi¢do de papéis compromete substancialmente a independéncia dos 6rgdos colegiados e
reduz a func¢do fiscalizatdria do conselho, neutralizando sua capacidade de resistir a comandos
incompativeis com os deveres fiducidrios (PAS CVM n°® RJ2014/5099).

De modo geral, ¢ possivel concluir que, embora o regime juridico das sociedades por
acdes pressuponha autonomia deciséria e observancia rigorosa dos deveres fiduciarios, tais

pressupostos mostram-se sistematicamente comprometidos pela atuacdo do acionista
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controlador, assim como advertido pela doutrina.

A capacidade de impor diretrizes, condicionar escolhas estratégicas e capturar o
processo decisorio conduz a subordinagdo funcional dos administradores, que passam a atuar
nao em prol do interesse da companhia, mas em atendimento a interesses particulares do

controlador.

4.3 RESPOSTA NORMATIVA AO DOMINIO DO ACIONISTA CONTROLADOR

No cenario juridico brasileiro, a forma de lidar com o poder de controle nas sociedades
empresarias ndo seguiu o caminho de restringi-lo por meio de reformas estruturais e
preventivas, em que alteragdes organicas na propria estrutura societdria sdo utilizadas para
limitar previamente a influéncia dos controladores — mecanismos ex ante — (Oliveira,
2022).

Em vez disso, o direito societario brasileiro optou por uma abordagem que reconhece e
reforca a existéncia desse poder no plano normativo, admitindo que ele desempenhe papel
central na gestdo e na definicdo dos rumos da companhia, ao passo que a contengdo de
eventuais abusos ou desvios decorrentes de seu exercicio, nao se da de forma antecipada, mas
sim de maneira corretiva, por meio de mecanismos de responsabiliza¢do ex post, acionados
apos a ocorréncia de condutas irregulares ou prejudiciais (Oliveira, 2022).

Essa op¢do legislativa reflete uma confianca no sistema de responsabilizacdo como
instrumento de disciplina, cujo mecanismo esta estruturado no caput do art. 117 (Brasil,
1976b), que define a regra de imputacao pelos danos causados por atos praticados com abuso
de poder, e exemplifica em seu paragrafo primeiro hipdteses ensejadoras do requisito

normativo’’.

T Art. 117. [...] § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade,
brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no
acervo da companhia, ou da economia nacional; b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou
a transformagdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c¢) promover alteragdo estatutaria,
emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou
aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal
que sabe inapto, moral ou tecnicamente; ¢) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar
ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o
interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembléia-geral; f) contratar com a companhia,
diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condigdes de
favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores,
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Trata-se de responsabilizagdo de natureza subjetiva, porque exige a demonstragdo de
culpa ou dolo na pratica do ato abusivo e a comprovagao do nexo causal entre essa conduta e
o dano sofrido pela companhia, pelos demais acionistas ou por terceiros. Embora a LSA nao
adote expressamente uma “business judgment rule” aplicavel ao controlador, a aferi¢do dessa
responsabilidade envolve andlise contextualizada das circunstancias e da razoabilidade das
decisdes’™.

O regime de responsabilidade do acionista controlador delineado pela Lei n® 6.404/76
estrutura-se menos como um verdadeiro mecanismo de contengdao do poder € mais como um
sistema de reacdo a seus excessos (Frazdo, 2011; Oliveira, 2022). Embora a legislacdo
reconhega expressamente a centralidade do controle na conducdo da companhia (art. 116,
caput) e lhe imponha deveres especificos — notadamente por meio das regras de conflito de
interesses (art. 115), da cldusula geral da fun¢do social (art. 116, paragrafo tnico) e da
vedacdo ao abuso do poder de controle (art. 117) —, a imputacdo de responsabilidade
permanece predominantemente ancorada em um modelo repressivo, dependente da
identificacdo posterior de condutas abusivas e da atuagdo eficaz de mecanismos de
enforcement.

Esse desenho normativo revela uma tensdo estrutural j4 evidenciada ao longo deste
trabalho: a lei parte da premissa de que o exercicio do controle pode ser corrigido ex post, mas
oferece poucas barreiras efetivas a captura prévia do processo decisorio. A responsabilizagdo
do controlador, tal como concebida, pressupde a exteriorizagdo do abuso em atos
identificaveis e a superagao de assimetrias informacionais ¢ institucionais que, na pratica,
favorecem o proprio controlador.

Ainda que a legislacdo avance ao reconhecer a fun¢do social da empresa e ao admitir a

responsabilidade solidaria de administradores que cooperem com atos abusivos, tais previsoes

por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba ou devesse saber procedente, ou
que justifique fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art.
170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia.

® Em Sears Hometown and Outlet Stores Stockholder Litigation, o Tribunal de Chancelaria de
Delaware, em uma importante opinido pos-julgamento, pela primeira vez estabeleceu claramente os
deveres fiduciarios e o padrdo de revisdo aplicaveis quando um controlador usa seu poder de voto em
nivel de acionista para bloquear a¢des que o conselho de diretores da empresa determinou ser do
melhor interesse da empresa.O tribunal concluiu que o "escrutinio aprimorado” — que se situa entre 0s
extremos da “business judgment rule” e o padrao de justi¢a integral — ¢ o padrao apropriado quando
um controlador (i) enfrentou um "conflito sutil" ( ou seja , ndo um conflito tdo flagrante, como uma
transacdo de interesse proprio, que da origem a uma revisdo de justica integral) e também (ii) tomou
medidas que "invadiram o espacgo tradicionalmente reservado para o conselho de administragdo".
Segundo esse padrdo, os controladores tétm o 6nus de provar que agiram de boa-fé, apds uma
investigacdo razoavel, para atingir um objetivo legitimo e que utilizaram meios razoaveis para atingir
esse objetivo. (Weinstein; Richter; Steinman, 2024).
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ndo eliminam o problema central: a insuficiéncia de instrumentos juridicos capazes de atuar
sobre a dindmica cotidiana da tomada de decisdo societdria. O resultado ¢ um regime que,
embora normativamente sofisticado, mostra-se limitado para lidar com formas mais sutis e
estruturais de exercicio do poder de controle, frequentemente legitimadas por procedimentos
formais e pela atuag@o conivente dos 6rgdos de administragao.

De um lado, a interpretagdo contemporanea da fun¢do social da empresa — principio
consagrado no art. 170 da Constitui¢ao Federal e no art. 154 da Lei das S.A. — impde que as
decisdes do acionista controlador, assim como as dos administradores, ndo se limitem a
maximizagdo de seus proprios ganhos, devendo também atender ao interesse social, que
transcende o resultado econdmico imediato e abrange a perenidade da companhia (Munhoz,
2012), a equidade entre acionistas e, em interpretagdes mais amplas, a consideragcdo de
impactos sociais e ambientais (Silveira, 2021).

De outro, enquanto acionista, o controlador tem o direito subjetivo de buscar o retorno
sobre seu capital investido, inclusive por meio de estratégias que maximizem dividendos ou
valorizagdo das agdes (Oliveira, 2022). J& como controlador, esta juridicamente vinculado a
exercer esse poder em consonancia com o interesse social, devendo evitar decisdes que
beneficiem exclusivamente sua posicdo patrimonial em detrimento da companhia ou dos
demais interessados (art. 116, paradgrafo unico, da LSA).

O desafio estd no fato de que, na realidade empresarial, essas duas esferas de atuacao
frequentemente se sobrepdem e tornam dificil delimitar onde termina o legitimo exercicio dos
direitos do acionista controlador e onde comeca a sua obrigacdo fiduciaria, o que acaba por
relativizar a efetividade dos mecanismos ex post de responsabilizacio previstos no art. 117 da
LSA.

Assim, se na pratica societaria tradicional ja se observa uma zona cinzenta entre o
exercicio legitimo de prerrogativas aciondrias e o cumprimento dos deveres fiduciarios do
controlador, tal indeterminagdo tende a se intensificar com a incorporacdo de sistemas de [A
na governanga.

A tecnologia, a0 mesmo tempo em que promete eficiéncia informacional,
racionalizacdo de escolhas e mitigagdo de vieses humanos, também reorganiza os fluxos
decisorios, redistribui opacidades e fragiliza os critérios classicos de imputagdo de
responsabilidade, especialmente quando decisdes estratégicas passam a ser mediadas por
modelos cujo funcionamento escapa ao escrutinio direto dos 6rgaos sociais € dos mecanismos
tradicionais de controle.

Com isso, a governanga corporativa deixa de operar apenas como um conjunto de
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respostas a conflitos ja conhecidos e passa a ser testada em sua capacidade de absorver
racionalidades decisdrias que nio se confundem nem com a vontade do controlador, nem com
0 juizo técnico individual dos administradores.

O problema central nao reside, portanto, na ado¢do da tecnologia em si, mas na forma
como ela se articula com estruturas de poder preexistentes, podendo tanto atenuar quanto
reforcar assimetrias historicas, a depender do grau de autonomia conferido aos sistemas, do
contexto organizacional em que sdo empregados e dos pardmetros de cuidado que orientam
sua utilizacao.

A confianga, que sempre esteve no centro do discurso da governancga, deixa de ser
apenas uma questdo de alinhamento entre interesses humanos e passa a envolver também a
credibilidade dos processos técnicos que informam — ou condicionam — as decisdes
corporativas.

E nesse ponto que se encerra o percurso analitico da Parte I e se abre o campo de
investigacdo que estrutura a Parte II. A partir do reconhecimento das limitacdes do modelo
normativo tradicional diante das dinamicas reais de poder nas companhias brasileiras, torna-se
necessario examinar como, em que medida e com quais efeitos os sistemas de IA vém sendo
— ou podem vir a ser — incorporados as decisdes da assembleia geral, do conselho de
administracdo e da diretoria.

Mais do que mapear usos possiveis, o que se coloca ¢ a necessidade de compreender
se a mediacao tecnoldgica reconfigura as crises de confianca que historicamente informam a
governanga corporativa ou se apenas as desloca para novos planos, exigindo critérios

renovados de diligéncia, responsabilidade e controle.
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PARTE I1I
INTELIGENCIA ARTIFICIAL NA GOVERNANCA E NA ESTRUTURA DE PODER
DECISORIO NAS COMPANHIAS

5 INCORPORACAO DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL A GOVERNANCA
CORPORATIVA

A governanga corporativa, entendida como o sistema pelo qual as companhias sdo
administradas, monitoradas e incentivadas estrategicamente com vistas a realiza¢ao do fim
social (Silveira, 2021), ndo pode ser analisada isoladamente de seu contexto historico.

Se em um primeiro momento a separacdo organica entre propriedade e gestdo se
mostrou imprescindivel para viabilizar a conducdo técnica e especializada da atividade
empresaria, o que, por via de consequéncia, deu razado aos arranjos de transparéncia,
integridade e responsabilidade, hoje novos desafios colocam em evidéncia a necessidade de
reanalise desses arranjos, diante da inser¢do das tecnologias digitais emergentes na estrutura
institucional concebida para “governar” a empresa.

No amago de uma economia movida a dados, caracterizada pela centralidade
informacional, “hoje a dindmica estruturante da sociedade passa a ser o acesso a informacao e
ao controle do conhecimento no sentido amplo” (Dowbor, 2020, p. 46)”, os nucleos
responsaveis pela tomada de decisdo sdo expostos a fluxos massivos e heterogéneos de dados
— operacionais, financeiros, de mercado, de desempenho de ativos, regulatorios, de risco e
comportamentais de consumidores — cuja complexidade excede a capacidade humana de
processamento.

Apenas a titulo de ilustragdo, segundo estimativas da International Data Corporation
(Reenisel; Gantz; Rydning, 2020), o universo global de dados — denominado Datasphere —
saltard de 45 zettabytes (ZB) em 2019 para 175 ZB em 2025. Em termos praticos, esse
crescimento equivale a um volume de dados inalcangavel para analise humana, uma vez que
se fosse possivel a cada pessoa no mundo se empenhar, sem nunca descansar, em baixar toda
a “datasphere global” de 2025, a uma média de velocidade de conexdo considerada alta
(25Mb/s), ainda assim, levaria 81 dias para concluir essa tarefa (Reenisel; Gantz; Rydning,
2020).

A andlise proposta no presente trabalho ndo se estende a todos os dados disponiveis,

7 “Controlar o conhecimento significa controlar o principal fator de produgéo da sociedade” (Dowbor,
2020, p. 46).


https://docs.google.com/document/d/1JsvWNPTHgi_bsfspcTA8SuPNDd1yxx0aO9t64_59gOU/edit?tab=t.0#heading=h.qk9sm1uz3zpg
https://docs.google.com/document/d/1JsvWNPTHgi_bsfspcTA8SuPNDd1yxx0aO9t64_59gOU/edit?tab=t.0#heading=h.qk9sm1uz3zpg
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na literalidade da expressdo, mas aos dados materialmente relevantes para o escopo de
decisdo atribuido aos acionistas e para a modelagem de risco, projecdo de cendrios e
orientagdo das decisdes de gestdo tomadas na companbhia.

Apesar dos avangos tecnologicos terem expandido dramaticamente o volume, a
diversidade e a complexidade das informacdes relevantes para o processo de tomada de
decisdo — o que inevitavelmente obriga os agentes a lidar com conjuntos de dados muitas
vezes incompativeis com a andlise puramente humana —, o mesmo desenvolvimento
tecnologico oferece instrumentos que potencializam a capacidade analitica das pessoas que
conduzem as atividades das companhias (Langenbucher, 2024).

Com o emprego de sistemas de TA, & possivel processar, correlacionar e sintetizar
dados operacionais, financeiros, de mercado ou regulatérios em tempo real, transformando-os
em insumos estruturados para deliberagdes estratégicas (Mertens, 2023).

Se antes administradores deliberavam com base em relatdrios humanos, planilhas e
acervo informacional limitado para decidir, por exemplo, sobre alocagdo de capital ou gestao
de investimentos da empresa, hoje essas decisdoes tendem a ser apoiadas em sistemas de [A
(Mertzanis, 2025). Firmas de investimento cujo Unico objetivo € maximizar retornos
financeiros, j4 em grande parte delegam a negociacdo de agdes e titulos a algoritmos
(Mertens, 2023).

Nesse novo contexto, o papel tradicional dos conselhos de administragdo e comités de
investimento passa a ser influenciado diretamente pelas recomendacdes algoritmicas sobre
quais projetos serdo priorizados, quais ativos serdo mantidos ou descartados, e qual sera a
estratégia de financiamento ou desinvestimento da companbhia.

A incorporagdo desses sistemas, contudo, demanda enfrentar questdo mais sensivel do
ponto de vista societario: a gradual delegagdo de etapas (ou de todo) do processo decisorio a
mecanismos algoritmicos (Frazao, 2020). J4 ndo se trata apenas de ferramentas que ampliam a
base informacional dos administradores, mas de modelos capazes de selecionar cenarios,
hierarquizar alternativas e formular recomendagdes estruturais que influenciam diretamente a
formacao de vontade (Moeslein, 2018).

Paralelamente, na conjuntura nacional, soma-se a essas preocupacoes a possibilidade
de intervencdo do acionista controlador para corrigir externalidades negativas, inclusive no
uso de sistemas de IA, em reflexdo andloga a sua prerrogativa de livre destituicdo dos
administradores, uma vez que ele teria “tudo sob controle” (Pinheiro; Rocha; Del Lhano,
2024, p. 18).

Todavia, a interferéncia do acionista controlador nas decisdes do conselho de
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administracdo ¢ tradicionalmente compreendida como um problema a ser contido pelo direito
societario, diante da necessidade de preservar a autonomia decisoria dos oOrgdos de
administracdo, especialmente em matérias sensiveis como politicas de governanca,
compliance e ESG (Pinheiro; Rocha; Del Lhano, 2024).

Exemplos j& consolidados — como sistemas de scoring utilizados por plataformas de
investimento, algoritmos de precificagdo dindmica e solugdes de otimizacdo que executam
rebalanceamentos automaticos de portfolios (Mertens, 2023) — evidenciam diferentes graus
de autonomia, nos quais a fronteira entre apoio técnico e substitui¢do parcial do julgamento
humano torna-se progressivamente mais imprecisa, conforme se depreende do contexto
descrito adiante:

Orgdos de governanga, como o conselho de administragio, utilizam cada vez
mais a IA para auxiliar na tomada de decisdes sobre estratégia corporativa,
selecdo de pessoal, compras, vendas, marketing e até mesmo aprovagao de
filmes. Na verdade, algoritmos auxiliares ja sdo usados nos modelos de
gestdo propostos pela McKinsey, Bain ¢ BC como consultores estratégicos
para investimentos. O uso de negociagdo algoritmica, em que um algoritmo
decide comprar produtos financeiros em nome da empresa, também esta em
ascensdo. Nesse sentido, uma das aplicagdes mais populares da inteligéncia
de governanga atualmente € o seu apoio ao processo de descoberta e due
diligence de fusdes e aquisicdes. Ambos 0s processos sdo etapas essenciais
para a decisdo final do conselho da adquirente, que envolve um esforco
altamente coordenado entre especialistas, como pessoal da empresa,
contabilistas, advogados e banqueiros de investimento. Quando esses
processos sdo auxiliados pela IA, ha uma maior probabilidade de que o
conselho consiga negociar um prego preciso ¢ uma estrutura de negdcio
adequadamente adaptada. Além disso, os sistemas de A sdo utilizados pelos
diretores para tracar o perfil dos investidores, auditar relatorios anuais,
analisar o risco dos instrumentos financeiros e determinar a oferta e a
procura ideais do mercado.® (Mertens, 2023, p. 3, traducdo nossa)

Esse movimento abre caminho para a emergéncia do que se tem denominado

CorpTech, campo em que a tecnologia deixa de ser mero suporte operacional e passa a
integrar a propria estrutura de governan¢a, de modo a redefinir as fronteiras entre decisdo

humana e decisdo automatizada.

% Texto original: “Governance bodies such as the board of directors increasingly deploy Al to assist
the decision-making on their corporate strategy, personnel selection, procurement, sales, marketing
and even movie greenlighting.7 In fact, assisting algorithms are already used in the management
models proposed by McKinsey, Bain and BC as strategic advisors for investments.8§ The use of
algorithmic trading, where an algorithm decides to buy financial products on behalf of the company, is
also on the rise.9 Relatedly, one of the most popular applications of governance intelligence today is
its support for the discovery and due diligence process of mergers and acquisitions.10 Both processes
are essential steps for the eventual board decision of the acquirer, which involve a highly coordinated
effort among experts such as company personnel, accountants, lawyers and investment bankers.11
When these processes are assisted by Al, there is an increased likelihood that the board will be able to
negotiate an accurate price and an appropriately tailored deal structure.12 In addition, Al systems are
deployed by directors to profile investors, audit annual reports,13 review the risk of financial
instruments and determine optimal market supply and demand.”
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Corptech — abreviatura de Corporate Technologies — ¢ o termo utilizado para
designar o uso extenso das novas tecnologias de automa¢do computadorizada em diversos
aspectos da atividade societaria (Gouvéa, 2022). Consiste no conjunto de tecnologias como
big data analytics, inteligéncia artificial, blockchain, smart contracts, dentre outras aplicadas
a matéria de governanca das sociedades, como a remuneracdo de gestores, a selecdo de
candidatos a posi¢cdes mais altas da organizacdo, a relacdo com investidores, o voto, os
trabalhos de 6rgao de administracao, a gestdao do risco € o compliance (Gouvéa, 2022).

Conforme introduzido, a crescente complexidade informacional exige dos individuos
com competéncias decisorias julgamentos cada vez mais céleres, acurados e fundamentados
em bases analiticas que ja ndo podem ser produzidas apenas por meios humanos.

Por esta razdo, a utilizacao de sistemas de IA emerge menos como opgao tecnologica e

mais como resposta funcional a pressdo competitiva do capitalismo informacional®'

, no qual
eficiéncia, previsibilidade e capacidade de antecipagdo se tornam determinantes para a
sobrevivéncia e o posicionamento estratégico das organizacdes (Armour; Eidenmueller,
2019).

O exemplo das sociedades empresarias de investimento que ja delegam rotinas de
negociacdo a algoritmos (Mertens, 2023) serve apenas como ilustragdo de uma tendéncia mais
ampla: a busca de maximizacdo de retornos financeiros mediante o uso de tecnologias
emergentes.

Em 2014, a companhia de venture capital Deep Knowledge Ventures, uma empresa
de capital de risco sediada em Hong Kong, anunciou que introduziria um algoritmo de
machine learning® em seu conselho de administragdo para auxiliar na tomada de decisdes
sobre investimentos, chamado Vital (Validating Investment Tool for Advancing Life Science)
(Gouvéa, 2022).

Sua nomeagdo se deu a capacidade de automatizar a devida diligéncia e utilizar

conjuntos de dados historicos para descobrir tendéncias que ndo sdo imediatamente obvias

para os humanos que analisam os dados de primeira linha (Moeslein, 2018). Ao abrigo da

¥ Nessa perspectiva, questiona-se, considerando que a lei societaria exige que os diretores ajam de
maneira informada ¢ que os sistemas de IA tém capacidades superiores de processamento de
informacdes, se esse dever de diligéncia pode evoluir para a utilizagio obrigatoéria da tecnologia. E o
que se observa paralelamente com relacdo ao armazenamento e manuseio de dados, o qual ja constitui
uma tarefa adicional a ser realizada pela administracao. (Moeslein, 2018)

%2 Machine learning ou, na traducdo para o portugués, “aprendizado de méaquina”, “é um processo
baseado em tentativa e erro que vai gerando a catalogacdo de resultados (os logs) e tornando
algoritmos mais preparados para a solucdo de problemas, na medida em que a continuidade das
tentativas os ‘treina’ para serem melhores na apresentacdo de resultados” (Faleiros Junior, 2021, p.
20).
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legislagdo societaria de Hong Kong, inicialmente ndo foi concedido a Vital o estatuto de
diretor da empresa, razao pela qual foi simplesmente tratado “como um membro do conselho
de administracdo com estatuto de observador” (Moeslein, 2018, p. 2).

Em 2016, a Tieto, uma empresa finlandesa de software, nomeou um sistema de A
chamado de Alicia T para a sua equipe de gestdo de sua nova unidade de negdcios orientada
por dados, também com capacidade para votar e participar das reunides da equipe (Mertens,
2023). A implementacdo da Alicia T faz parte de uma estratégia de apoio da Tieto a sua nova
unidade de negocios orientada por dados que visa ajudar organizagdes nodrdicas a criar
servigos inovadores orientados por dados e novos modelos de negdcios (Mertens, 2023).

Em agosto de 2022, a empresa chinesa de jogos NetDragon Websoft também nomeou
um “robé humanoide virtual movido a I4” chamado Tang Yu como executivo-chefe de sua
subsidiaria, Fujian NetDragon Websoft.

Segundo informagdes fornecidas pela propria empresa:

a Tang Yu simplificard o fluxo de processos, aumentara a qualidade das
tarefas de trabalho e aumentara a velocidade de execugdo. Tang Yu também
servira como um centro de dados em tempo real e ferramenta analitica para
dar suporte a tomada de decisOes racionais nas operagdes didrias, bem como
para permitir um sistema de gerenciamento de risco mais eficaz*
(Netdragon Websoft Holdings Limited, 2022).

Nos seis meses seguintes ao anuncio, as agcdes da empresa registraram um aumento de

10% e chegaram a valer cerca de 1,1 bilhdo de dolares, superando o indice Hang Seng, que
rastreia as maiores empresas listadas em Hong Kong (Kay, 2023).

Além dos casos concretos, estatisticas demonstram que 6rgdos de governanga, como o
conselho de administragdo, estdo cada vez mais implementando sistemas de IA para auxiliar
na tomada de decisdes. Uma pesquisa encomendada pela Comissao Europeia (Ernst & Young,
2021), afirma que 13% das empresas respondentes da UE j& utilizam inteligéncia de
governanga, € 26% planejam fazé-lo no futuro®.

Um estudo da McKinsey, de 2023, (Chui et al. 2023) destaca que 8% dos executivos

de nivel C respondentes usam regularmente IA generativa para o trabalho®. No campo das

3 E o primeiro caso de nomeagio de um sistema de IA para uma equipe de gestio em uma empresa
listada na OMX, indice de referéncia da Bolsa de Valores de Estocolmo (Mertens, 2023).

8 Texto original: “Tang Yu will streamline process flow, enhance quality of work tasks, and improve
speed of execution. Tang Yu will also serve as a real-time data hub and analytical tool to support
rational decision-making in daily operations, as well as to enable a more effective risk management
system” (Netdragon Websoft Holdings Limited, 2022).

%0 grupo de respondentes consistiu em 402 empresas de todos os 27 Estados-Membros da UE, exceto
a Polonia. (Ernst & Young, 2021).

% O grupo de respondentes consistiu em 541 executivos C-suite de empresas de todo o mundo, isto €,
principais executivos de uma empresa, responsaveis por tomar as decisOes estratégicas mais
importantes da empresa e liderar suas respectivas areas de atuacao (Chui et al. 2023).
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fusdes e aquisicdes, um estudo de 2022 sugeriu que mais de 69% de seus respondentes
(executivos de grandes corporacdes publicas dos EUA e fundos de private equity) estao
utilizando ferramentas de 1A para o processo de due diligence (Mertens, 2023).

Segundo perspectivas de 2015 do Férum Econdémico Mundial (2015), até¢ 2026 a
governanga corporativa terd passado por um processo de robotizagdo em grande escala, com
diretores humanos compartilhando seus poderes de tomada de decisdo com diretores artificiais
(Mertens, 2023).

Em contraste as narrativas mais entusiastas, a fintech sueca Klarna, ao adotar uma
estratégia voltada a maximizacgdo da eficiéncia organizacional, reposicionou a [A como eixo
central de sua estratégia de eficiéncia e promoveu a substituicdo de aproximadamente 40% de
sua forca de trabalho humana, inclusive em areas sensiveis como marketing e atendimento ao
cliente (Pinheiro, 2025). O movimento foi acompanhado pela utilizacdo de um avatar digital
do proprio CEO para a divulgagdo de resultados trimestrais, com o objetivo de sugerir uma
lideranga progressivamente automatizada.

A iniciativa suscitou reagdes negativas do mercado e dos consumidores, que passaram
a apontar queda na qualidade dos servigos e um esvaziamento da cultura organizacional,
impactos que culminaram no abalo da imagem institucional da companhia e na frustracao
temporaria de seus planos de abertura de capital (Pinheiro, 2025).

Para retomar o recorte que orienta este trabalho, importa assinalar que a investigacao
nao se limita a descri¢do do fendmeno da incorporacdo da IA a governanga corporativa em
termos gerais, mas se propde a tensiona-lo a luz das especificidades do ambiente societério
brasileiro®. O foco analitico abarca, portanto, as diferentes instincias decisorias das
sociedades por agcdes — assembleia geral, conselho de administracdo e diretoria —, e,
sobretudo, a sua dinamica com a estrutura de poder predominantemente marcada pela
centralidade do acionista controlador.

Assim, busca-se compreender de que modo as exigéncias contemporineas de
eficiéncia tecnologica — e a dualidade de resultados que delas decorre, ora positivos, ora

negativos — dialogam com a estrutura de poder das companhias.

%7 Nao obstante o objetivo central deste trabalho consista em contrastar os efeitos da incorporagdo da
IA em contextos de estrutura acionaria concentrada e dispersa, a analise desenvolvida neste capitulo, e
na Parte 2 como um todo, apoia-se majoritariamente em referéncias estrangeiras. Tal op¢ao decorre de
uma limitagdo em localizar casos praticos documentados e sistematizados na realidade brasileira que
permitam examinar, com o mesmo grau de concretude, o uso de sistemas de IA nos processos
decisorios societarios. Nesse sentido, a utilizagdo predominante da literatura estrangeira ndo se
apresenta como escolha teorica preferencial, mas necessaria diante do estado atual de desenvolvimento
do tema no Brasil, a0 mesmo tempo que revela a pertinéncia dessa investigacdo no contexto societario
brasileiro.
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5.1 INTELIGENCIA ARTIFICIAL E A CRISE DE CONFIANCA: PROMESSA DE
SOLUCAO OU NOVO FATOR DE RISCO?

No subcapitulo 2.1. propde-se o raciocinio de que a governanga corporativa ¢ em
esséncia uma resposta a crise de confianca dos acionistas a condugdo das companhias pelos
administradores. Nao que ela se resuma a este papel, mas que sua ascensdo justifica-se
sobretudo em razao dessa necessidade real.

De tal sorte que no decorrer do texto demonstra-se 0 movimento® do seu arcabougo ao
longo do tempo, sob a perspectiva, principalmente das teorias econdmicas da Agéncia e dos
Stakeholders que pautaram o debate tedrico decorrente dos contextos factuais de escandalos
corporativos e protagonizaram o movimento da governanca corporativa rumo a ampliacao do
interesse social a ser perseguido pela sociedade para além dos interesses dos acionistas
(Franco, 2024).

Nessa linha de raciocinio ¢ que se compreende a governanga corporativa, como o
sistema que tem a fungdo geral de mediar ou pelo menos controlar os conflitos especificos de
agéncia humana (Mertens, 2023) ou as fontes de oportunismo endémicas a forma de S.A.:
conflito entre administradores e acionistas, conflitos entre acionistas controladores e ndo
controladores e conflitos entre acionistas e as outras contrapartes contratuais da companhia,
incluindo particularmente credores e empregados (Kraakman et al., 2020).

Ao longo das tultimas décadas diversos trabalhos foram publicados, outras teorias
econdmicas surgiram e doutrinas de outras areas se ocuparam de responder como esses
“problemas de agéncia”, conforme amplamente conhecidos, poderiam ou deveriam ser
mitigados, sempre partindo-se do pressuposto de que eles existem. A literatura emergente
sobre uso de sistemas de 1A na governanga corporativa das companhias como instrumento de
apoio para a tomada de decisdo, suscita uma releitura do referido pressuposto.

Segundo Mertens (2023), nem todos os conflitos de agéncia necessariamente ocorrem
da mesma forma se a tomada de decisdes ¢ realizada ou apoiada por A, uma vez que esta ¢é
programada para gerar solugdes de forma diferente do que de fato ocorre na inteligéncia

humana.

% Franco (2024) emprega a expressio “governanga corporativa em movimento” para designar o
carater dindmico e evolutivo da governanca corporativa, evidenciado pela atualizagdo continua de seus
principios e pela progressiva incorporagdo de valores como transparéncia, sustentabilidade,
accountability e consideragdo dos interesses dos stakeholders. Trata-se, portanto, de um conceito que
reflete a adaptacdo da governanga as transformagdes econOmicas, sociais e institucionais
contemporaneas, especialmente no contexto das agendas ESG, tema diretamente abordado pela autora.
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Do ponto de vista tecnoldgico, um sistema de IA ndo estd familiarizado com o
conceito corporativo de interesses das partes interessadas, a menos que seja programado e
treinado para leva-los em consideragdo, razdo pela qual, em tese, a IA ndo pode buscar os
interesses de ninguém de boa ou ma f¢é, na medida em que o sistema otimiza sua fungao
objetiva em alinhamento com os objetivos subjetivos de seu programador (Mertens, 2023).

Em menor ou maior medida, a depender do nivel de automagao e delegacao de poder
decisorio a 1A, encontra-se na literatura a defesa de que os problemas de agéncia tradicionais
nas corporagdes perderdo cada vez mais importancia (Armour; Eidenmueller, 2019), diante da
perspectiva de que assistiremos um decréscimo na assimetria de informagdo, o que,
consequentemente, diminuiria proporcionalmente o monitoramento dos acionistas sobre os
conselhos ou a dependéncia de mecanismos de governanca, como auditoria (Chiu; Lim,
2020).

Em que pese as limitagdes legais examinadas nos capitulos seguintes, uma hipdtese
particularmente provocativa consiste na eventual atuacdo de sistemas de IA como
“robo-diretores”. A literatura indica que a nomeacao formal de IA como membro do conselho
¢, em regra, incompativel com os regimes societdrios vigentes, concebidos para agentes
humanos, mas que arranjos indiretos ou ‘“atalhos institucionais” — como entidades
governadas por algoritmos (DAOs e “memberless and leaderless entities”) — tornam essa
possibilidade plausivel na pratica, tensionando as categorias tradicionais do direito societario
(Mertens, 2023).

Nesse cenario, a propria anatomia da lei societaria poderia tornar-se disfuncional em
dois sentidos: (i) certas estratégias juridicas classicas tenderiam a ineficacia, como o regime
de responsabilidade pessoal e incentivos baseados em remuneragdo por desempenho, que
perdem sentido diante de um agente que ndo sofre perdas financeiras nem age por motivagoes
proprias®; e (ii) outras estratégias poderiam tornar-se redundantes, como controles voltados a
prevenir desvios de ativos ou violagdes ao dever de lealdade, ja que a conformidade futura do

sistema poderia ser tecnicamente prevista e “embutida” em seu codigo desde o inicio™.

¥ Em reflexdo semelhante no 4mbito do direito concorrencial, Athayde (2019) desenvolve que a
utilizagdo de sistemas de IA ou, como especifica, um robo-seller pode viabilizar praticas colusivas
capazes de coordenar condutas sem comunicagdo direta entre agentes humanos, o que desafiaria os
pressupostos tradicionais de deteccdo e responsabilizacao juridica, estruturados sobre a identificacdo
de acordos e intengdes humanas.

% Segundo Mertens (2023, p. 28, tradugdo nossa), a “IA persegue objetivos definidos, opera sem
outros interesses proprios além de maximizar sua funcdo de utilidade, ndo age de boa ou ma fé da
mesma forma que os humanos, mas ainda pode refletir ou mesmo exacerbar os vieses de seus
controladores humanos. Portanto, as estratégias regulatorias devem ser revisadas para solugdes ex
ante, como regular os objetivos corporativos e impor a incorporagdo de comportamentos em
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Esse deslocamento sugere que, em vez de depender primordialmente de mecanismos
ex post baseados em deveres fiducidrios e sangdes individuais, a regulag@o tenderia a migrar
para solugdes ex ante, centradas na definigdao de propositos corporativos € na incorporagao de
conformidade regulatdria diretamente no desenho do sistema — o que revela que o desafio
ndo ¢ apenas adaptar a [IA ao direito societdrio existente, mas repensar 0s proprios
fundamentos desse direito diante de formas de governanca ndo humanas (Moeslein, 2018).

Parte-se, nesse discurso, da premissa de que a racionalidade algoritmica seria apta a
substituir — ou ao menos corrigir — as limitacdes humanas que historicamente justificaram o
desenvolvimento das estruturas de governanga corporativa (Armour; Eidenmueller, 2019).

No contexto brasileiro, entretanto, a dinamica dos conflitos de interesses nas
sociedades por agdes ndo se organiza predominantemente em torno da classica oposigdo entre
acionistas dispersos e administradores profissionais, mas ¢ marcada, de forma estrutural, pela
centralidade do acionista controlador e pelo exercicio concentrado do poder de controle.

Nesse cendrio, a introdugdo de sistemas de IA nos processos decisorios suscita a
reflexdo sobre se sua adogao seria efetivamente capaz de neutralizar as relagdes de agéncia ja
existentes ou se, ao contrario, poderia contribuir para a sua reconfiguragdo sob novas formas.

Coloca-se, assim, a possibilidade de que o poder decisorio, em vez de ser eliminado,
venha a se deslocar para as etapas de definicdo, programacao e supervisao desses sistemas,
com o risco de que hierarquias e interesses previamente consolidados no plano institucional
da companhia passem a se projetar também sobre o cdodigo (Teft¢; Medon, 2020; Frazao,
2020).

A discussdo, portanto, ultrapassa o plano estritamente tecnologico e alcanga o nucleo
normativo da governanga corporativa, ao exigir a delimitacdo do que pode ser efetivamente
traduzido em parametros algoritmicos como interesse legitimo da companbhia.

Valores tradicionalmente associados a atuacao dos administradores — como lealdade,
diligéncia, transparéncia e realizacdo do fim social — apresentam elevado grau de
indeterminacdo juridica e contextualidade, o que tensiona sua compatibilidade com sistemas
orientados predominantemente por comandos matematicos objetivos, como eficiéncia
operacional, redu¢ao de custos € maximizagao de resultados economicos (Frazao, 2020).

Em ultima instancia, a incorporacdo de sistemas de IA as decisdes tomadas no ambito

das companhias ndo parece suprimir as tensdes que deram origem a propria disciplina, mas

conformidade com as regras no cddigo dos robo-diretores. A responsabilidade por falhas algoritmicas
provavelmente sera atribuida a propria corporagdo, mas os debates politicos sobre o 6nus da prova
devem determinar a propria natureza desse regime de responsabilidade”.
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antes intensificé-las sob novas formas. Se a governanga corporativa emergiu como resposta a
crise de confianga na conducdo humana das companhias, sua evolu¢ao diante da automacao
decisoria recoloca, em termos ainda mais agudos, a questdo da confianga, agora deslocada
para os algoritmos e, sobretudo, para os sujeitos que detém o poder de configura-los.

Em ambientes nos quais o acionista controlador exerce papel central na orientacio
estratégica da companhia, a utilizacdo de IA como instrumento decisério tende a reforgar sua
posi¢do, ao conferir maior escala, opacidade e sofisticagdo técnica a implementacao de suas
diretrizes (Pinheiro, Rocha e Del Lhano, 2024).

Com isso, o risco de desvio do fim social ndo ¢ eliminado, mas reconfigurado:
desloca-se do plano da decisdo individual para o desenho e governanga dos proprios sistemas
automatizados e passa a exigir que a disciplina da governanga corporativa, além do controle
de condutas, avance para a supervisao dos critérios e parametros que estruturam a decisao

algoritmica (Armour; Eidenmueller, 2019).



74

6 TECNICA E PODER: CONCEITOS E CLASSIFICACOES DA 1A

Nio hé na literatura um consenso sobre a defini¢do de IA”', sobretudo porque esse
termo designa uma inovagdo tecnologica que engloba uma vasta gama de técnicas no
dominio da Ciéncia da Computagdo, como robdtica e aprendizagem de maquina, além de
apresentar-se de diferentes formas de produtos ou de servigos no mercado (Parentoni, 2020).

De forma geral, Inteligéncia Artificial®® consiste na denominagdo de uma éarea de
conhecimento especifica, que se consolidou a partir das investigacdes de formas para simular
a cognicdo humana através de programagdes computacionais (Mccarthy et al., 1955.).

Para além da dimensdo académica, contudo, o termo passou a designar também um
conjunto de ferramentas, sistemas e aplicacdes concretas que, em diferentes niveis de
complexidade, reproduzem ou automatizam atividades tipicamente humanas, como
reconhecer padrdes visuais, compreender linguagem natural, gerar contetdos ou tomar
decisdes em ambientes especificos™. Nessa acepgdo mais ampla, “IA” ndo se refere apenas ao
campo cientifico que investiga técnicas e modelos, mas igualmente as solugdes tecnoldgicas
ja incorporadas ao cotidiano, cuja capacidade de emular aspectos da inteligéncia humana lhes
confere relevancia pratica e impacto regulatorio.

Observa-se na literatura nacional e estrangeira um volume expressivo de
classificagdes sobre o uso de sistemas de IA na tomada de decisdo e também, num cenario
mais especifico, na tomada de decisdo empresarial. Embora essas propostas partam de

diferentes premissas de estudo™ e adotem terminologias diversas, elas convergem de

%1 A pesquisa cientifica e o desenvolvimento de IA podem ser rastreados até a década de 1950, quando
o principal objetivo para a IA era estipulado como sendo a superacdo do “Teste de Turing”
(Entscheidungsproblem) (Chiu; Lim, 2020). O “Teste de Turing” “buscava investigar o potencial de
uma maquina para processar a informagao a ponto de gerar respostas da mesma forma que um humano
o faria” (Faleiros Junior, 2021, p. 7).

%2 A ideia de uma “maquina inteligente” foi introduzida por Alan Turing em 1937. J4 o termo
inteligéncia artificial foi trazido por John McCarthy et al. (1955), que o definiram como “a ciéncia e a
engenharia de fazer maquinas inteligentes, especialmente programas de computador inteligentes”
(Mccarthy et al., 1955, p. 2).

% Tradicionalmente, o desenvolvimento dos sistemas de IA é frequentemente discutido em trés
estagios, a saber: sistemas de IA estreitos, sistemas de IA gerais e sistemas de super [A ( Chiu; Lim,
2020; Mertens, 2023). Na pratica, a maioria dos sistemas disponiveis permanece em IA estreita
(narrow) mas com capacidades emergentes de generalizacdo gracas a foundation models (LLMs,
multimodais) (Bory; Natale; Katzenbach, 2024, p. 2109).

* Gouvéa (2022), parte do debate contemporaneo sobre a relagdo entre IA e governanga corporativa,
dividindo sua analise em dois cenarios: (i) uso fragmentado, no qual a adocdo parcial de diversas
tecnologias de automacgdo computacional (blockchain, smart contracts etc) sdo utilizadas de forma
fragmentada para cumprir fungdes ainda isoladas na governanga corporativa; e (ii) uso concentrado,
para o qual basta o uso generalizado de ferramentas de IA de padrao auténomo mesmo que de forma
ndo totalmente integrada e ndo depende da substitui¢do do conselho ou da diretoria. Esta classificagao,
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maneira significativa quanto ao critério central de distingdo: o grau de autonomia decisoria
atribuido aos sistemas de IA.

Essa convergéncia permite reorganizar o acervo teodrico existente de forma mais
sintética e funcional, uma vez que identifica-se trés grandes modelos de incorporagdo da 1A
a governanca corporativa, compreendida como utilizacdo para a tomada de decisdo
empresarial: (i) sistemas de IA como instrumento de apoio a decisdo humana; (ii) sistemas
de IA como mecanismo de aconselhamento; e (iii) sistemas de IA como substituto da
decisdo humana.

No primeiro modelo, os sistemas de IA atuam predominantemente como ferramentas
auxiliares (Parentoni, 2022), voltadas a automatizacdo de tarefas operacionais,
administrativas ou informacionais, sem qualquer transferéncia relevante de direitos
decisorios (Hilb, 2020; Moeslein 2018; Mertens, 2023)%. A decisdo final permanece
integralmente sob responsabilidade de agentes humanos (Parentoni, 2022; Hilb, 2020;
Moeslein 2018; Mertens, 2023), notadamente acionistas ¢ administradores, sendo a IA
utilizada, por exemplo, para aumentar eficiéncia financeira e produtiva, reduzir custos de
transagdo e ampliar a capacidade de processamento de dados.

Esse modelo aparece na literatura sob denominagdes como sistemas auxiliares de
automatizacdo (Parentoni, 2022), inteligéncia assistida (Hilb, 2020) ou IA assistida
(Moeslein, 2018; Mertens, 2023). Em todos os casos, a caracteristica comum ¢ a auséncia de
autonomia decisoria do sistema: a IA executa tarefas especificas, fornece informacdes ou

organiza dados, mas ndo formula recomendacdes normativas nem substitui o juizo

tem como base a categorizagdo proposta por Iris H-Y Chiu e Ernest Lim (2022), que, a partir do
objetivo de observar até que ponto estruturas e processos sob a égide das corporacdes se deslocariam
em resposta ao advento da CorpTech, propdem uma estrutura analitica dividida em: estrutura
incremental/facilitatoria, estrutura radical/disruptiva e estrutura fundamental/estrutural. Ja Hilb (2020)
distingue os niveis de utilizagdo de sistemas de IA em cinco cendrios, a partir da interagdo entre a
inteligéncia humana e a maquina, o que denomina de inteligéncia sinérgica: Inteligéncia assistida,
Inteligéncia aumentada, Inteligéncia amplificada, Inteligéncia autdnoma e Inteligéncia autopoiética.
Mertens (2023) e Moeslein (2018), adotam como ponto de partida a tomada de decisdes corporativas
ao nivel do conselho de administragdo e convergem quanto a seguinte categorizacao: IA assistida, [A
aumentada, e A autonoma. Reyes (2021), através de uma abordagem sistémica para responder a
perguntas sobre a natureza e o escopo da personalidade juridica para sistemas artificiais, insere no
debate uma taxonomia da realidade dos negodcios autdnomos, composta por trés grupos e seis
categorias de negocios autdnomos: (i) Tradicional Plus: (a) Principalmente Automatizado
Operacionalmente e (b) Automagdo Gerencial Leve; (ii) Entidades de Negocios Distribuidos: (a)
Hierarquia Mediadora Autonoma e (b) Principalmente Auténomo; e (iii) Entidades Autonomas: (a)
Totalmente Auténomo e (b) Entidades Algoritmicas.

% A automacdo de nivel incremental/facilitador foi amplamente desenvolvida para substituir trabalhos
repetitivos e de "baixo nivel", a exemplo de processos de fabricagdo, maquinas de venda automatica de
alimentos/bebidas, caixas automaticos e filas de caixa de supermercado 24 horas (Chiu; Lim, 2022).
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humano.

Do ponto de vista da governanga corporativa, esse modelo ndo altera de forma
substancial a estrutura de poder decisério da companhia (Moeslein, 2018; Mertens, 2023).
Seus impactos concentram-se na eficiéncia informacional, na melhoria dos mecanismos de
controle e no suporte as fungdes de codirecdo e supervisdo, sem tensionar categorias
juridicas tradicionais como deveres fiduciarios, imputagdo de responsabilidade ou exercicio
do poder de controle (Hilb, 2020).

O segundo modelo corresponde a um estagio intermedidrio, no qual os sistemas de
IA passam a exercer influéncia direta e continua sobre o processo decisorio, ainda que a
decisdo formal permaneca atribuida a agentes humanos (Parentoni, 2022). Nessa
configuragdo, a IA ndo se limita a executar tarefas ou fornecer dados, mas formula
recomendacoes, realiza andlises preditivas complexas e condiciona, de modo relevante, as
escolhas a serem tomadas pelo ser humano (Hilb, 2020; Moeslein, 2018; Mertens, 2023).

A literatura descreve esse modelo por meio de expressdes como sistemas de
aconselhamento (Parentoni, 2022), inteligéncia aumentada (Hilb, 2020) ou IA aumentada
(Moeslein, 2018; Mertens, 2023). Apesar das variagdes terminoldgicas, o elemento comum
¢ o compartilhamento funcional da decisdo, em que humanos e sistemas algoritmicos
operam de forma interdependente.

Trata-se de um nivel disruptivo, no qual considera-se a equivaléncia na percepcao de
capacidade entre humanos e tecnologia em relagdo a tarefas que exigem habilidades
compostas, como as tarefas de ‘media¢do’, “‘monitoramento’ e de julgamento dos diretores, e
até mesmo a competicdo entre humanos e robos nos mesmos dominios de julgamentos e
habilidades discricionarias ou qualitativas (Chiu; Lim, 2022).

Nesse modelo, embora os direitos formais de decisdo ndo sejam integralmente
transferidos a maquina, ocorre um deslocamento significativo do poder cognitivo (Parentoni,
2022), na medida em que a capacidade analitica da IA passa a moldar o contetdo das
decisdes estratégicas, de controle e, em alguns casos, de gestdo de pessoas. Trata-se,
portanto, de um estagio que ja tensiona a centralidade da decisdo humana e levanta questdes

relevantes sobre dependéncia tecnologica, vieses algoritmicos, transparéncia e

% De acordo com a proposta de Reyes (2021), este nivel coincide com os negdcios que principalmente
automatizam operagoes (‘“Primarily Operationally Automated” businesses) e que utilizam automacao
gerencial leve (“Managerial Automation Light”), dos quais se compreende os seguintes casos praticos:
automacgdo dos armazéns da Amazon ou um revendedor de automoéveis usando um chatbot para atrair
clientes ¢ automagdo da combinacdo de motoristas e passageiros pela Uber. Em esséncia, mantém-se
as estruturas tradicionais de gestdo enquanto usam tecnologia para aumentar a eficiéncia.
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accountability, ainda que sem eliminar completamente a supervisdo humana”.

A movimentag¢do da utilizagdo de sistemas de IA para niveis executivos e altos de
trabalho corporativo pode ser atribuida aos desenvolvimentos atuais em aprendizado de
maquina, que tem o potencial de fazer julgamentos de nivel executivo, qualitativos e
quantitativos, a exemplo de trabalhos orientados por conformidade, como na prevencao de
lavagem de dinheiro em bancos, ou na gerag¢do de relatérios financeiros em conformidade
para mercados de valores mobiliarios (Chiu; Lim, 2022).

O terceiro modelo corresponde as hipdteses em que os sistemas de A substituem de
forma total ou quase total as fases do processo humano de tomada de decisdes (Parentoni,
2022). Neste cenario, a autonomia deciséria do sistema ¢ elevada, ¢ a intervencdo humana,
quando existente, tende a ser residual, ex post ou meramente simbdlica (Moeslein, 2018;
Mertens, 2023).

Sdo sistemas de tomada de decisdes completa (Parentoni, 2022), inteligéncia
autonoma (Hilb, 2020) ou IA autonoma(Moeslein, 2018; Mertens, 2023). As propostas
variam quanto ao grau de factibilidade tecnoldgica e ao escopo de aplicagdo, mas
convergem quanto ao critério decisivo: a transferéncia efetiva do poder decisorio da esfera
humana para a esfera algoritmica.

Do ponto de vista juridico, esse modelo ¢ o que apresenta desafios estruturantes
(Chiu; Lim, 2022) mais significativos, pois desafia frontalmente a dindmica da arquitetura
do direito societario, como a imputacao de deveres fiduciarios, a responsabilizacdo por
danos, a legitimidade da decisdo e a propria nogao de interesse social (Chiu; Lim, 2022).

E o caso, por exemplo, de pessoas juridicas serem confiadas a IA para gerenciar e
operar o objeto social com liberdade para celebrar contratos com terceiros ou executar agdes
com base em instrugdes codificadas apds o cumprimento de condi¢des (Chiu; Lim, 2022).
Assim como acontece nas hipoteses de um conselho hibrido entre diretores humanos e
artificiais e de um conselho artificial, que consiste na composicdo exclusivamente de um
sistema (conselho fundido) de IA ou de varios diretores artificiais (conselho artificial)
(Mertens, 2023).

Parte da literatura reconhece que tais cendrios sao, em grande medida, limitados a

7 E neste estagio que, dada a maior autonomia do sistema, questiona-se como a responsabilidade ou a
obrigacgdo por danos ¢ atribuida, se a IA deve ser tratada como uma pessoa juridica e se deve lhe ser
atribuidos direitos (Chiu; Lim, 2022).
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dominios operacionais especificos ou a contextos altamente padronizados™, enquanto outras
abordagens os situam no plano de hipdteses teoricas ou especulativas (Hilb, 2020; Chiu;
Lim, 2022)”.

Nao obstante as diferencas terminoldgicas e os distintos contextos empiricos
considerados, as classificagdes examinadas convergem no sentido de que a estratificagcdo do
uso de sistemas de A na governancga corporativa esta diretamente relacionada a: (i) alocagao
dos direitos de decisdo entre humanos e maquinas; (ii) natureza das decisdes envolvidas;
(ii1) tarefas atribuidas aos sistemas de IA; e (iv) escopo dos objetivos do sistema e da
organiza¢do como um todo (Mertens, 2023).

Em termos sintéticos, esses parametros remetem ao nivel de autonomia deciséria do
sistema de IA e ao grau de supervisdo humana requerido em cada caso, razao pela qual, para
fins de aplicacdo no contexto empresarial, a literatura frequentemente identifica como linha
divisoria fundamental a distin¢do entre apoio a decisdo e substituicdo do decisor humano
(Moeslein, 2018).

A partir dessa sistematizacdo, adota-se neste trabalho um modelo tripartite baseado
no grau de autonomia decisoria dos sistemas de IA como nucleo analitico: TA assistida, 1A
aumentada, e IA autonoma. Esse modelo compde a matriz de analise dos casos concretos,

em articulacdo com outros elementos relevantes abordados no subcapitulo adiante.

6.1 EIXOS NORMATIVOS PARA O USO DE SISTEMAS DE IA NA TOMADA DE
DECISAO EMPRESARIAL

Conforme delineado anteriormente, a literatura no contexto nacional e estrangeiro
apresenta multiplas tipologias destinadas a categorizagdo das hipoteses de uso dos sistemas de
IA, estruturadas a partir de critérios diversos, mas, sobretudo, considerando o nivel de
autonomia decisoria que lhe ¢ atribuido e, correlatamente, o grau de substituicdo e
condicionamento do julgamento humano (Hilb, 2020; Moeslein 2018; Mertens, 2023) ou o

impacto organizacional da tecnologia (Gouvéa, 2022; Reyes, 2021).

% Exemplos incluem negociagdo algoritmica (para investimentos de longo prazo), empresas de
robo-taxi e maquinas de venda automatica, onde um proposito limitado naturalmente facilita a
concepcdo tecnologica do sistema auténomo (Mertens, 2023).

% Parte da literatura inclui categorias como “inteligéncia autopoiética”, “auto-evolucdo da
governanga” ou cenarios de singularidade tecnologica, nos quais sistemas de IA ndo apenas tomariam
decisdes, mas redefiniriam autonomamente seus proprios objetivos. Essas hipoteses, embora
relevantes para debates filosoficos e prospectivos, sdo geralmente reconhecidas como nao factiveis no
estado atual da técnica e sdo frequentemente tratadas como construgdes tedricas ou mesmo ficcionais
(Hilb, 2020; Chiu e Lim, 2022).
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Considerando-se a correspondéncia das categorizagdes orientadas pelo grau de
interferéncia decisoria conferida a tecnologia com o propdsito especifico do presente trabalho,
assim como a convergéncia da respectiva literatura em relagdo a trés categorias definidas,
interpretada como um ntcleo comum das tipologias analisadas, a andlise feita neste capitulo
tem como ponto de partida a classificagdo tripartite orientada pelo grau de interferéncia da IA
na tomada de decisdo dos orgdo da companhia, nos termos da seguinte taxonomia: [A
assistida, IA aumentada, e IA auténoma.

O nivel de autonomia decisoéria da IA deve ser compreendido como um dos vetores de
analise, a ser necessariamente articulado com outros critérios normativamente relevantes, em
especial a acuracia e a transparéncia do sistema, sempre consideradas a luz do risco inerente a
decisdo em apreco.

A acurdcia aceitavel de um sistema de IA depende da ponderagdo entre dois fatores
centrais: (i) o nivel de interferéncia da tecnologia no processo humano de tomada de decisdes
e (ii) os riscos inerentes a atividade a ser automatizada (Parentoni, 2022).

A relagdo proposta entre esses fatores € inversa e dindmica, isto é, quanto maior o grau
de interferéncia da IA na tomada de decisdo humana, mais elevadas devem ser as taxas de
acurdcia exigidas do sistema, uma vez que a margem de correcdo humana se reduz
progressivamente, por outro lado, atividades decisdrias que envolvem riscos inerentes mais
elevados podem, paradoxalmente, justificar padrdoes de precisdo diferenciados, desde que
acompanhados de mecanismos robustos de revisdo humana, accountability e governanga
(Parentoni, 2022).

Ao tratar de risco, este deve ser compreendido como a combinagdo entre a
probabilidade de ocorréncia de um evento indesejado e a gravidade de suas consequéncias
(Zanotti et al. 2024), o que, destaca-se, ndo decorre exclusivamente das falhas técnicas do
sistema de IA. O risco emerge da interacdo entre o perigo inerentemente associado a
tecnologia ou a decisdo automatizada, a exposi¢do dos individuos, ativos ou interesses
potencialmente afetados e a vulnerabilidade estrutural desses elementos frente aos impactos
negativos (Zanotti et al. 2024).

O componente do perigo refere-se as caracteristicas intrinsecas da decisdo a ser
apoiada ou automatizada e da propria tecnologia utilizada, incluindo a probabilidade de erro,
viés ou comportamento inesperado do sistema (Zanotti et al. 2024). Decisdes estratégicas, que
envolvem alocacdo significativa de recursos, reorganizagdes societdrias ou impactos
relevantes sobre acionistas e terceiros, apresentam, em regra, maior perigo potencial do que

decisdes operacionais rotineiras.
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J& a exposi¢ao diz respeito ao alcance e a escala dos efeitos da decisdo, considerando o
nimero de pessoas, interesses ou estruturas afetadas (Zanotti et al. 2024). Mesmo decisdes de
perigo relativamente baixo podem gerar riscos elevados quando seus efeitos se projetam sobre
um conjunto amplo de stakeholders ou sobre o proprio mercado. Por fim, a vulnerabilidade
corresponde ao grau de suscetibilidade da estrutura decisoria e dos sujeitos envolvidos aos
impactos do perigo (Zanotti et al. 2024), englobando fatores como assimetrias informacionais,
dependéncia técnica, fragilidade dos mecanismos de supervisdo e concentracao de poder.

No contexto da governanga corporativa, essa leitura amplia significativamente o
espectro da andlise, permitindo identificar situagdes em que o risco decisorio € elevado nao
pelo grau de autonomia da IA em si, mas pela escala de suas consequéncias — individuos
expostos aos danos — ou pela fragilidade institucional dos mecanismos de controle existentes
— incapazes de garantir as prerrogativas de sujeitos vulneraveis —.

A articulagdo desses trés componentes revela que o risco decisorio assistido por 1A
ndo pode ser avaliado de forma linear ou unidimensional. Um sistema de aconselhamento
com elevado grau de acuracia técnica pode, ainda assim, gerar riscos excessivos se inserido
em um contexto de alta exposicao e elevada vulnerabilidade institucional, como ocorre em
companhias sob controle concentrado, nas quais o acesso a informacao, a definicdo da agenda
deciséria e a propria selecdo dos parametros do sistema de IA podem ser influenciados pelo
acionista controlador (Teffé; Medon, 2020), casos nos quais, a tecnologia pode amplificar
riscos preexistentes, em vez de mitiga-los .

A transparéncia também constitui critério central para a avaliacdo da adequacao de
sistemas de IA, ao lado da acuricia, devendo ser compreendida de forma funcional e
contextual (Parentoni, 2022). A transparéncia diz respeito a possibilidade de compreender, em
grau razoavel, os fundamentos pelos quais um sistema produz determinado resultado
(Parentoni, 2022), o que se torna especialmente problematico nos chamados modelos de
“caixa preta”, em que nem mesmo seus desenvolvedores conseguem explicar de modo preciso
a légica decisoria subjacente (Parentoni, 2022).

Embora parte da literatura sustente a existéncia de um trade-off inevitavel entre
acuracia e transparéncia — segundo o qual sistemas mais precisos tenderiam a ser menos
explicaveis —, outra parte identifica a opacidade como uma falha de concepcdo e

desenvolvimento, e ndo como uma caracteristica intrinseca da IA'®. Nesta ultima linha, a

1% Os chamados sistemas de IA em “caixa-preta” ndo constituem propriamente uma categoria
tecnoldgica autdbnoma de modelo, mas antes o produto de uma escolha (ou omissdo) de desenho
institucional e técnico ao longo do ciclo de desenvolvimento da IA. Nessa perspectiva, a opacidade
ndo seria uma caracteristica inerente ou inevitavel de determinados sistemas, e sim a consequéncia de
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transparéncia deve ser tratada como objetivo a ser incorporado desde as fases iniciais do ciclo
de vida do sistema, podendo coexistir com elevados niveis de desempenho (Parentoni, 2022).

Assim como a acuracia, a taxa de transparéncia exigivel deve variar conforme os
riscos inerentes a atividade automatizada: quanto maior o risco decisério, maior deve ser o
grau de transparéncia e de possibilidade de escrutinio do sistema, sob pena de a propria
opacidade se tornar fator autobnomo de ilicitude, independentemente da corre¢do material do
resultado produzido (Parentoni, 2022).

Enquanto uma vertente enfatiza que a opacidade, sobretudo em contextos de alto risco,
pode comprometer a accountability, o controle interno e a propria legitimidade do processo
decisério, outra abordagem sustenta que a exigéncia de transparéncia ndo deve ser
absolutizada, sob pena de inviabilizar o uso de tecnologias altamente eficientes em contextos
nos quais o julgamento humano ja opera sob incertezas estruturais (Langenbucher, 2024).

A maioria das decisdes tomadas pelo conselho de administracdo envolve juizos
prospectivos formulados em contextos de situagdes marcadas por incertezas identificaveis —
como reagdes de mercado, evolugdo tecnologica ou impactos regulatdrios —, nas quais se
espera que o conselho avalie riscos, pondere alternativas e assuma a responsabilidade final
pela decisdo (Langenbucher, 2024).

Nesse contexto, a utilizagcdo de sistemas de IA como instrumentos de previsao pode ser
compreendida como uma extensdo funcional dos meios tradicionalmente empregados para
informar o julgamento empresarial, ainda que tais sistemas operem de modo opaco ou nao
plenamente explicavel (Langenbucher, 2024).

Conforme se encontra na literatura recente, a previsibilidade estatistica fornecida por
uma IA — mesmo quando estruturada como modelo de “caixa-preta” — pode ser tratada
como mais um elemento cognitivo inserido no processo deliberativo do conselho, desde que a
autoridade decisoria permanega inequivocamente humana e que a decisdo seja efetivamente

“apropriada” pelo 6rgdo colegiado'".

uma insuficiente priorizacdo da transparéncia como objetivo estruturante desde as fases de concepgao,
treinamento, validacdo e implementagao do produto. Assim, as “caixas-pretas” seriam menos um dado
técnico incontornavel e mais o reflexo de uma falha de desenvolvimento — passivel, em tese, de
mitigacdo por meio de praticas deliberadas de governanga de dados, documentagdo, auditabilidade e
explainability by design. (Parentoni, 2022)

11 Sobre a nogdo de “apropriagdo” (ownership) da decisdo pelo conselho e a rejei¢do da ideia de que o
uso de IA — inclusive de caixa-preta — implique, por si s, abdicagdo de autoridade, ver:
LANGENBUCHER, Katja C. Ownership and Trust — A corporate law framework for board
decision-making in the age of Al. Social Science Research Network Electronic Journal, European
Corporate Governance Institute, Law Working Paper n°. 758, 2024. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4746241. Acesso em: 16 fev. 2025. A autora
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Nesses casos, o dever do conselho ndo consiste em compreender exaustivamente 0s
mecanismos internos do sistema, mas em avaliar criticamente a confiabilidade dos resultados
produzidos, a sua testabilidade, os custos de eventual verificacdo adicional e os riscos
juridicos associados ao seu uso'®.

Para essa linha de raciocinio, a transparéncia, embora relevante em determinadas
categorias decisorias, ndo se apresenta como requisito absoluto para a legitimidade do apoio
algoritmico em juizos empresariais tipicos, sendo compativel com o regime de deferéncia

103

consagrado pela business judgment rule’™ a utilizagdo prudente de sistemas opacos quando

estes se inserem em decisdes discriciondrias, orientadas por ganhos de eficiéncia e inovagdo, e

ndo em contextos normativamente vinculados'®.

Nessa moldura, a IA ndo substitui o
julgamento humano, mas o informa, permanecendo o conselho como Unico titular da decisdao
e do correspondente 6nus de responsabilidade.

Por fim, a exigéncia de intervengdo humana insere-se como mecanismo excepcional
de conten¢do de riscos, destinado a evitar tanto a utiliza¢do de sistemas de [A intrinsecamente

incompativeis com valores fundamentais quanto a imposicdo generalizada de proibigdes a

sustenta que a delegagdo de partes do processo cognitivo ndo equivale a delegagdo da decisdo, desde
que o conselho preserve discricionariedade e responsabilidade final.

12°A respeito da distingdo entre compreensdo técnica do funcionamento interno da IA e avalia¢do
juridica da confiabilidade, testabilidade e adequacdo do resultado, a autora enfatiza que o dever de
cuidado ndo exige dominio técnico integral do modelo, mas um juizo razoavel sobre seus limites e
beneficios (Langenbucher, 2024).

1% A business judgment rule consiste em um padrio de deferéncia judicial as decisdes negociais dos
administradores e parte da premissa de que, desde que atuem de forma leal e diligente, ndo havera
revisdo judicial do mérito de decisdes empresariais meramente equivocadas, para o que se exige
apenas que tenham analisado criticamente informagdes materiais — sem a obrigacdo de esgotar todas
as informagoes possiveis (Langenbucher, 2024). No direito brasileiro, a regra é compreendida como
uma importacao funcional desse padrdo estrangeiro e encontra amparo expresso no §6° do art. 159 da
Lei n°® 6.404/1976, que afasta a responsabilizagdo do administrador quando demonstrado que agiu de
boa-fé, no interesse da companhia ¢ em conformidade com seus deveres fiduciarios, especialmente o
dever de diligéncia (Castro, 2025). Em termos estruturais, a regra dialoga diretamente com o art. 153
da LSA, que consagra o padrdo do “homem ativo e probo”, do qual irradiam os deveres de interesse
social (art. 154), lealdade (art. 155), prevencdo de conflitos (art. 156) e informagdo (art. 157); a
semelhanga da experiéncia norte-americana, presume-se que, ao decidir, o administrador atuou com o
devido cuidado, boa-fé e na crenga razodvel de estar agindo no melhor interesse da companhia,
deslocando o foco do controle para o processo decisorio — e ndo para o acerto substantivo da decisao
(PAS CVM n° RJ2013/1402).

1 Quanto a compatibilidade entre o uso de sistemas opacos e a business judgment rule em decisdes
empresariais classicas, bem como a distingdo proposta entre decisdes predominantemente
discricionéarias (business judgments) e decisdes normativamente vinculadas, como aquelas sujeitas a
regimes antidiscriminatdrios ou de compliance, nas quais a opacidade pode justificar maior escrutinio
judicial, ver: LANGENBUCHER, Katja C. Ownership and Trust — A corporate law framework for
board decision-making in the age of Al Social Science Research Network Electronic Journal,
European Corporate Governance Institute, Law Working Paper n°. 758, 2024, p. 12—14. Disponivel
em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4746241. Acesso em: 16 fev. 2025.
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autonomia tecnologica (Parentoni, 2022). Mesmo quando um sistema atinge elevados niveis
de acuricia e transparéncia, razdes juridicas, sociais ou éticas podem justificar a imposi¢ao de
limites adicionais, seja por meio da proibicdo da autonomia da IA, seja pela exigéncia de
supervisao e possibilidade de interven¢cdo humana — Human in the Loop (HITL) —.

Essa intervencdo pode assumir a forma de monitoramento continuo ou de capacidade
efetiva de suspensdo, revisao ou anulacdo das decisdes automatizadas, deslocando o controle
humano para antes, durante ou apos o funcionamento do sistema. Por se tratar de medida
custosa e potencialmente redutora de eficiéncia em termos de celeridade, a interferéncia
humana ndo deve ser exigida indistintamente, mas apenas em contextos de decisdes de alto
risco, avaliados caso a caso a partir de critérios como a gravidade dos valores envolvidos, a
reversibilidade da decisdo, o grau de subjetividade do juizo automatizado e os impactos
sociais e econdmicos de eventuais falhas (Parentoni, 2022).

Com o objetivo de sistematizar os critérios normativos empregados na andlise das
hipoteses de uso de sistemas de [A na tomada de decisdo dos 6rgaos da companhia, o Grafico
1 propde uma representagdo da matriz analitica explorada, funda em 2 eixos e 3 variaveis'®.
Sua finalidade ndo ¢ operar como demonstracdo de categorias estanques, mas como um
suporte visual aos parametros de observagao, que se entende basilares para a calibragao caso a

caso do uso de sistemas de A nos processos decisorios que ocorrem nas companhias.

15 A representagdo grafica adotada ndo pretende esgotar a complexidade das relagdes entre grau de
interferéncia da IA e risco decisério. Nao se pressupoe correlacdo necessaria ou linear entre esses dois
fatores, os quais podem variar de forma independente conforme a natureza da decisdo, o contexto
institucional e a estrutura de governanga envolvida. O grafico tem por finalidade ilustrar a logica de
elevacdo proporcional das exigéncias normativas de acuracia, transparéncia e interven¢ao humana,
sem prejuizo de analises mais refinadas que considerem, em momentos posteriores, a dissociagdo entre
risco, autonomia tecnologica e vulnerabilidade institucional.
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Grafico 1 - Parametros de acuricia, transparéncia e revisdo humana conforme o nivel

de autonomia e risco

Acuracia

===-=Transparéncia

HITL

Riscos inerentes a atividade automatizada

1 2 3

Grau de autonomia decisdria atribuido aos sistemas de IA

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

A representacdo grafica busca evidenciar a loégica de proporcionalidade subjacente a
matriz proposta: quanto maior a interferéncia tecnoldgica e o risco decisorio, espera-se que
mais elevadas devem ser as exigéncias de acuracia e transparéncia do sistema, bem como, em

situagdes-limite, a necessidade de mecanismos de supervisao e interven¢ao humana.

6.1.1 A VEDACAO LEGAL A DELEGACAO DAS COMPETENCIAS E OS LIMITES DA
IA

No capitulo anterior, a analise foi estruturada a partir de eixos normativos destinados a
calibrar o uso de sistemas de IA na tomada de decisao societaria — especialmente acuricia,
transparéncia e intervengdo humana — compreendidos como parametros de governanga
proporcionais ao grau de interferéncia algoritmica e ao risco decisorio envolvido.

Paralelamente a esses eixos e em didlogo direto com a logica da interven¢do humana,
impde-se reconhecer a existéncia de uma “barreira” juridico-institucional prévia e igualmente
decisiva: a vedacdo legal a delegacdo das competéncias dos oOrgdos de administragao da
companhia. Tal limite condiciona estruturalmente o modo como a IA pode ser incorporada
aos processos decisorios, delimitando, desde o ponto de partida, que qualquer arranjo
tecnologico deve preservar a titularidade e a responsabilidade final da decisdo nas maos dos

administradores humanos.
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A quase totalidade das legislagdes societarias'® pressupde que apenas pessoas podem
integrar os Orgdos de administragdo da companhia (Gouvéa, 2022). De modo geral, as leis
corporativas pressupdem que apenas “pessoas’ podem exercer cargos de direcdo ou integrar
conselhos (Moeslein, 2018), embora haja variagdes relevantes entre as jurisdigdes quanto a
admissibilidade de pessoas juridicas ou entidades corporativas como administradores
(Moeslein, 2018).

No Brasil, o art. 139 da LSA, proibe a transferéncia das atribui¢des, nao podendo ser
outorgadas a outro 6rgao da companhia, seja ele criado pela propria legislacao societaria, seja
instituido por disposigdo estatutaria'”. Uma vez investidos, os administradores séo pessoal e
diretamente responsaveis pelo exercicio das fun¢des que a lei lhes confere, ndo podendo
alegar delegacdo ou subdelegagdo para se eximir de eventual responsabilidade por omissao ou
decisdo imprudente.

Essa limitagdo ndo impede, contudo, que o conselho de administragdo, nos limites da
lei e do estatuto, atribua poderes de representacdo ou execu¢do a membros da diretoria ou a
comités de assessoramento, desde que as decisdes estratégicas permanegam sob sua esfera de
competéncia deliberativa (Comparato; Salomao Filho, 2014). No caso da legislacao brasileira,
admite-se expressamente a criacdo de o6rgaos técnicos auxiliares, com atribui¢gdes definidas no
estatuto, para apoiar o conselho (art. 160), desde que ndo impliquem transferéncia de decisdo
(Lamy Filho; Pedreira, 2017).

A regra da intransferibilidade das atribui¢des representa mais do que uma delimitacao
técnica: constitui elemento essencial a governanca corporativa responsavel, cujo escopo ¢
assegurar que os poderes de gestdo e fiscalizagdo sejam exercidos por aqueles legalmente
incumbidos, em regime de responsabilidade direta, e segundo o interesse social da companbhia.

A ratio legis dessa vedacdo foi desenhada para antever e prevenir riscos de captura,

1% Por outro lado, ha jurisdi¢des ao redor do mundo hoje que nio exigem que uma corporagio seja
administrada por diretores humanos. Por exemplo, a Lei das Empresas das Ilhas Cayman ndo contém
nenhuma exigéncia de que os diretores da empresa sejam pessoas naturais. Embora a Se¢do 141(b) da
Lei Geral das Corporagoes de Delaware (DGCL) preveja que os membros do conselho de
administragdo de uma corporagdo de Delaware devem ser todos pessoas naturais, a Secao 141(a), que
consagra o poder de gestdo do conselho de administracdo, pode ser renunciada no estatuto da
corporagdo. Em uma interpretagdo, ¢ permissivel renunciar a exigéncia de que a empresa tenha um
conselho de administracdo (Moeslein, 2018). Em 1° de julho de 2021, entrou em vigor a primeira
legislacdo do mundo que reconheceu a possibilidade de companhias totalmente controladas por robos:
Decentralized Autonomous Organization — substitui os administradores por robds e ignora o regime
de deveres fiduciarios (reconhece que nao existe mais custos de agéncia, pois ndo existiriam desvios
na operacao algoritmica) (Gouvéa, 2022).

17 Modesto Carvalhosa (1998) observa que a tentativa de deslocar competéncias do conselho para
outro orgdo da estrutura societaria compromete a funcdo deliberativa estratégica que lhe é propria,
abrindo espaco para conflitos de competéncia e ineficiéncia na gestao.
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deslocamento ou diluigdo das competéncias estratégicas da administragdo para outros 6rgaos
internos da sociedade ou mesmo para agentes externos.

E nesse contexto que emerge mais um debate sobre a utilizagdo de sistemas de IA no
ambito da tomada de decisdo empresarial. Para que sistemas de IA pudessem assumir tais
cargos seria necessario que fossem qualificados ou equiparados a pessoa (juridica) (Gouvéa,
2022), o que, no estado atual do Direito Societdrio brasileiro, ndo encontra respaldo
normativo.

Assim, diante da demanda crescente pelo uso de sistemas de IA na tomada de decisao
empresarial e a realidade regulatoria da maior parte das jurisdigdes (Gouvéa, 2022), o uso de
IA pela administracdo das companhias tem ocorrido predominantemente por regimes
analogos a delegacao funcional, voltados a atividades consultivas ou de suporte informacional
(por parte dos membros ou do proprio conselho).

Nesses arranjos, a capacidade deliberativa permanece formalmente concentrada nos
membros humanos (Gouvéa, 2022), que devem sempre manter a fun¢do de gestdo em ultima
instancia, além de assumirem o dever de supervisionar a realizagdo das tarefas delegadas
(Moeslein, 2018).

Se, de um lado, a delegacao total das competéncias decisorias dos administradores a
sistemas de IA ¢ juridicamente inadmissivel (Frazdo, 2020), de outro, seria igualmente
irrealista supor que solugdes tecnoldgicas com niveis elevados de autonomia — proximas do
que se descreveu como “IA autonoma” — deixardo de ser empregadas na pratica empresarial,
sobretudo em razdo dos ganhos de eficiéncia, previsibilidade e capacidade analitica que
oferecem.

Nessa tensao entre limite juridico e realidade tecnolodgica, o foco da andlise desloca-se
necessariamente para o cumprimento dos deveres fiduciarios dos administradores quando
decisdes relevantes sdo informadas, condicionadas ou fortemente moldadas por
recomendacdes automatizadas, em especial diante de riscos de opacidade, vieses ou
dependéncia excessiva do sistema (Frazao, 2020).

E precisamente nesse cenario que a revisio humana assume papel central e
qualitativamente mais robusto, ndo como um mero ritual formal de “validagao humana”, mas
como mecanismo que assegura a permanéncia material da decisdo no &ambito do
administrador, exigindo sua efetiva inser¢ao no processo deliberativo, sua capacidade critica
de escrutinio e sua apropriagdo consciente do resultado final — o que ¢ particularmente
crucial em decisdes estratégicas que podem afetar a realizagdo do interesse social da

companbhia.
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7. TOMADA DE DECISAO PELOS ORGAOS DA COMPANHIA ASSISTIDA POR
SISTEMAS DE IA

A tomada de decisdo pelos 6rgdos da companhia, quando mediada por sistemas de 1A,
passa a revelar novas camadas de complexidade sobre uma arquitetura institucional que ja &,
por si sO, tensionada por assimetrias de informagdo, conflitos de interesses e estruturas
concentradas de poder.

Se, no plano classico, o processo decisorio empresarial ¢ compreendido como o
conjunto de escolhas destinadas a orientar a estratégia, o monitoramento e a gestao cotidiana
da companhia em dire¢do a realizagdo de sua fun¢do social, a incorporagdo de sistemas de TA
altera os meios pelos quais essas escolhas sdo informadas, estruturadas e executadas, sem,
contudo, suprimir a necessidade de que permanecam ancoradas nos mecanismos de
governanga corporativa e na responsabilidade fiduciaria dos administradores.

A luz dessa premissa, este capitulo examina as hipoteses de utilizagdo de sistemas de
IA nos trés niveis de intervengdo decisoria — assistida, aumentada e autonoma — aplicadas
as decisOes da assembleia geral, do conselho de administracao e da diretoria. A questao que se
coloca, ¢ como essa distribuicdo de competéncias se reconfigura — ou ¢ tensionada —
quando diferentes graus de interferéncia algoritmica passam a integrar o processo decisorio,
seja como ferramenta de suporte, mecanismo de aconselhamento ou tecnologia com margens

de autonomia operacional.

7.1 ASSEMBLEIA GERAL: RISCO INFORMACIONAL, EXPOSICAO COLETIVA E
CAPTURA DECISORIA

A assembleia geral ocupa posicdo singular na estrutura de poder das companhias, na
medida em que representa, a0 menos em termos normativos, o espago por exceléncia de
formagdo da vontade social (Lamy Filho; Pedreira, 2017). Como demonstrado na Parte I,
contudo, a centralidade formal da assembleia ndo se traduz, no contexto brasileiro, em
autonomia decisoria efetiva dos acionistas, sobretudo em companhias sob controle
concentrado (Comparato; Salomao Filho, 2014).

Ao contrario, os casos analisados no ambito da CVM revelam um padrio recorrente de
deliberagdes orientadas pela vontade do acionista controlador, em que a assembleia tende a
operar como instancia de ratificagdo de decisdes previamente delineadas, frequentemente em

ambiente de acentuada assimetria informacional.
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A incorpora¢do de sistemas de IA aos processos que antecedem e conformam as
deliberacdes assembleares deve ser analisada a luz dessa realidade institucional, na qual as
eventuais assimetrias que privilegiam o interesse do controlador devem ser consideradas para
fins de mensuracgao do risco existente em cada caso.

No nivel da IA assistida, os sistemas atuam como instrumentos auxiliares de
organizacdo e apresentacdo da informagdo, sem substitui¢do relevante do julgamento humano.
Exemplos incluem a elaboragdo automatizada de relatdrios explicativos da administragdo, a
consolida¢do de dados financeiros, a sumarizacao de documentos extensos ou a traducao de
materiais que irdo informar o processo de tomada de decisdo da assembleia-geral (Pinheiro;
Rocha; Del Lhano, 2024). Em tese, trata-se de aplicacdes de baixo risco, uma vez que 0s
resultados gerados pela tecnologia apenas compdem a base de informagdes para a decisao
final, que permanece integralmente nas maos dos acionistas.

Nao obstante o baixo risco associado, a depender de como os dados sdo selecionados,
priorizados ou apresentados pelo sistema, pode haver direcionamento sutil da percep¢ao dos
acionistas quanto as alternativas em jogo.

Tome-se como exemplo a competéncia privativa da assembleia-geral para tomar as
contas dos administradores e deliberar sobre as demonstra¢des financeiras (art. 122, III, da
LSA): em cenarios recorrentes de manipulagdo ou fraude contabil, um sistema de IA
alimentado diretamente por dados fraudulentos, sem mecanismos independentes de
verificacdo ou auditoria, tende a reproduzir e sofisticar a distor¢cao informacional, entregando
aos acionistas relatorios coerentes, claros e tecnicamente ‘“‘eficientes”, porém
substancialmente adulterados, o que cria uma aparéncia de racionalidade decisoria ancorada
em tecnologia, mas esvaziada de fidedignidade.

O risco se intensifica no nivel da IA aumentada, em que sistemas de IA atuam, por
exemplo, na avaliagdao de propostas submetidas a deliberagao e formulacao de recomendagdes
de voto. Nesse cenario, parte substancial da formacdo da vontade dos acionistas ¢ mediada
por outputs algoritmicos, que podem adquirir especial releviancia para investidores
minoritarios ou dispersos, menos capacitados para realizar analises independentes'*.

Por outro lado, a exposicao dos resultados e a vulnerabilidade dos sujeitos envolvidos
(minoritarios) se torna mais elevada: decisdes assembleares afetam coletivamente a estrutura

societaria, a posi¢ao patrimonial dos acionistas e, em determinados casos, o proprio mercado.

1% Ha muito que a literatura tem destacado o crescimento do nimero de acionistas cuja participagdo

societaria ¢ orientada exclusivamente por finalidades patrimoniais, sem interesse em participar da
gestdo ou influenciar a condugdo dos negocios sociais (Lamy Filho; Pedreira, 2017).
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Ainda que o perigo intrinseco de cada decisdo varie conforme o objeto deliberado, a
combinacdo entre alta exposicdo e elevada vulnerabilidade institucional amplia
significativamente o risco decisério, razdo pela qual a intervencdo humana se torna
aconselhavel.

Deliberagdes sobre reorganizagdes societarias, operagdes com partes relacionadas,
alteragOes estatutarias ou eleicdo de administradores (art. 122, I, II, VIII ¢ X, da LSA)
revelam, com frequéncia, um padrdo em que o controlador det¢ém dominio informacional e
capacidade de definir a agenda deliberativa por meios legais e extralegais, consoante visto nos
casos julgados pela CVM, nos quais sequer havia apoio de tecnologia.

O uso de sistemas de IA de aconselhamento nesse contexto pode funcionar como
mecanismo de legitimagdo técnica dessas decisdes, conferindo-lhes aparéncia de
racionalidade objetiva e neutralidade, razdo pela qual o risco nao reside apenas na eventual
falha do sistema, mas na sua utilizagdo estratégica como suporte argumentativo para decisoes
alinhadas aos interesses do controlador, em detrimento do interesse social ou da prote¢do dos
minoritarios.

No nivel mais avangado, correspondente a IA autdénoma, a incidéncia dos sistemas
sobre a deliberacdo assemblear suscita uma tensdo com o cardter coletivo e, em alguma
medida, democratico atribuido a assembleia geral. Se a IA for utilizada como instrumento
destinado a “refletir” ou agregar mecanicamente a vontade dos acionistas, o proprio sentido
institucional da assembleia — enquanto espago de formacao dialogica da vontade social, de
debate, convencimento e ponderacdo coletiva (Lamy Filho; Pedreira, 2017) — tende a
esvaziar-se, convertendo-se em mero procedimento de ratificagdo de outputs tecnologicos
previamente estruturados.

Por outro lado, quando a IA ¢ empregada por determinados acionistas ou grupos para
subsidiar sua participagdo, o cenario pode assumir contornos distintos, 1SS0 porque 0 acesso a
informagdes mais céleres, objetivas e acessiveis tem potencial para reduzir assimetrias
informacionais (Mertens, 2023) e ampliar a capacidade de intervencao de acionistas que, na
pratica, costumam se abster por ndo dominarem tecnicamente as matérias em discussao.

Essa leitura, contudo, ¢ condicional e ndo automatica. O ganho democratico s se
materializa se o sistema for tecnicamente confiavel, alimentado por dados integros e
verificaveis, dotado de niveis adequados de transparéncia e, sobretudo, se o acesso a tais
ferramentas for equitativamente distribuido entre os acionistas interessados em participar

(Teffé; Medon, 2020). Caso contrario, a IA autonoma tende a reproduzir — ou mesmo
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aprofundar — desigualdades informacionais e desequilibrios de poder j& existentes,
convertendo-se em vetor de concentracao decisoria, e ndo de participagdo qualificada.

Dessa forma, a utilizagdo de sistemas de 1A na assembleia geral, longe de representar
uma solugdo automatica para a crise de confianca entre acionistas majoritarios € minoritarios,
exige cautela redobrada em contextos de controle concentrado.

A elevada exposicao das decisdes assembleares, combinada com vulnerabilidades
estruturais ja mapeadas na pratica deciséria brasileira, posiciona esse 6rgdo em uma zona de
risco que demanda padrdoes mais elevados de transparéncia mesmo em usos assistivos e de

revisdo humana em sistemas de aconselhamento e sistemas autonomos.

7.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORIA: TOMADA DE DECISAO
ESTRATEGICA E OPERACIONAL COM APOIO DE SISTEMAS DE 1A

O conselho de administragdo ocupa posi¢do estratégica na estrutura de poder das
companhias, concentrando competéncias decisorias de natureza prospectiva, organizacional e
estrutural (Lamy Filho; Pedreira, 2017). E nesse 6rgio que se definem diretrizes estratégicas,
politicas corporativas, operagdes relevantes e mecanismos de supervisao da diretoria, o que
confere as suas deliberagdes impacto direto e duradouro sobre o interesse social (Frazdo,
2011) e maior potencial para a adogdo da IA em um nivel intermedidrio ou mesmo com maior
automagdo em rotinas (Pinheiro; Rocha; Del Lhano, 2024).

Nos casos de sistemas de IA assistida, voltados a automacao de tarefas informacionais,
como monitoramento de indicadores de desempenho, deteccdo de riscos operacionais ou
identificacdo de desconformidades legais ou estatutarias (Hilb, 2020) tendem a apresentar
baixo risco decisorio, desde que utilizados como instrumentos de apoio técnico e sem
substituicdo do juizo humano. Nesses casos, a IA atua como mecanismo de eficiéncia
informacional, para reduzir custos, haja vista que otimiza o trabalho dos administradores, e
amplia a capacidade de supervisdo do conselho, em termos de tempo e informacdo (ABNT,
2023).

Ja os sistemas de IA de aconselhamento assumem papel no qual a tecnologia passa a
oferecer recomendagdes estratégicas, proje¢des econOmicas, andlises comparativas e
preditivas de cenarios e sugestdes de cursos de agdo, o que influencia diretamente o processo
deliberativo (Langenbucher, 2024). O risco decisério, portanto, se intensifica, ndo apenas pela
maior intensidade de autonomia da mdaquina, mas especialmente pelo efeito cognitivo e

institucional de suas recomendagdes sobre conselheiros humanos.
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Realizar auditorias continuas, identificar padroes andmalos em transacdes financeiras
e analisar a conformidade (compliance) dos atos da Diretoria em relagdo as diretrizes
estratégicas, pressupde, quando apoiadas por sistemas de 1A, padrdes elevados de acuricia,
uma vez que tais sistemas deixam de atuar como instrumentos pontuais de apoio para assumir,
na pratica, o papel de um mecanismo permanente de fiscalizagdo em nome do conselho de
administracdo, ampliando sua capacidade de dedicacdo as decisdes de natureza propriamente
estratégica.

Paralelamente, exige-se também um grau qualificado de transparéncia, na medida em
que eventuais revisdes posteriores — internas ou externas — devem ser capazes de
reconstruir os parametros, premissas e critérios que fundamentaram os outputs algoritmicos.
Nesse contexto, a intervencdo humana deixa de ser meramente facultativa e passa a ser
fortemente recomendavel, pois essas atividades se inserem no ambito dos deveres fiduciarios
de lealdade e diligéncia (arts. 153 e ss. da LSA), os quais, por sua natureza, ndo podem ser
integralmente automatizados nem dispensar o exercicio de julgamento humano final
(Pinheiro; Rocha; Del Lhano, 2024).

Por fim, quando se cogita a adogdo de sistemas de IA com capacidade decisoria
autbnoma — ainda que parcial — no ambito do conselho de administracdo, impde-se o
patamar mais rigoroso possivel em relagdo aos elementos trabalhados ao longo do capitulo
(acuracia, transparéncia e revisao humana).

A revisdo humana torna-se obrigatoria, diante da vedacao legal a delegacdo das
competéncias dos o6rgdos de administracdo (Frazdo, 2020) e, além disso, do nivel de risco
inerente as decisdes atribuidas ao conselho, que dizem respeito a conducgdo geral da
companhia e produzem efeitos relevantes, imediatos ou prospectivos, sobre o interesse social
e sobre um conjunto amplo de stakeholders'”.

O risco no ambito do conselho de administracao, entendido como o potencial de dano
ao interesse social, ¢ elevado porque as decisdes deste 6rgao envolvem definicao de diretrizes
estratégicas da companhia, reorganizagdes societarias, operacdes com partes relacionadas,
defini¢do de politicas de investimento, remuneracdo de administradores dentre outras que
impactam diretamente o objeto social.

A exposicao ¢ igualmente significativa, na medida em que a utilizag@o de sistemas de

IA tende a integrar de forma continua o processo decisorio, influenciando maultiplas

1% Nesse sentido, a ABNT NBR ISO/IEC 24027:2024 estabelece diretrizes para identificagdo e
tratamento de vieses em sistemas de 1A, incluindo a adogdo de equipes de desenvolvimento diversas,
como estratégias para mitigar riscos e impactos adversos.
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delibera¢des ao longo do tempo. Assim, diferentemente da assembleia, em que a IA pode ser
acionada pontualmente, no conselho ela pode se tornar infraestrutura permanente de decisdo.

A vulnerabilidade, por sua vez, assume contornos especificos no contexto brasileiro.
Conforme demonstrado na Parte I, a influéncia do acionista controlador sobre a indicagao,
permanéncia e alinhamento dos conselheiros compromete a independéncia efetiva do drgao
(Guerreiro, 1984; Guerreiro, 1986). Nesse cendrio, a IA pode funcionar como vetor de refor¢o
dessa influéncia, sobretudo quando seus parametros, bases de dados ou objetivos de
otimizacao refletem preferéncias estratégicas do controlador.

Assim, ainda que formalmente o conselho opere como 6rgdo colegiado e técnico, a
combina¢do entre dominio informacional, dependéncia estrutural e deferéncia acritica a
recomendacdes algoritmicas pode reduzir substancialmente a capacidade de contestagdo
interna e aprofundar o risco de decisdes alinhadas a interesses particulares em detrimento do
interesse social. Por outro lado, se existe maior transparéncia € possivel que o uso da IA seja
uma ferramenta hébil a mitigar a influéncia abusiva do controlador, haja vista que o sistema
ira dar recomendacdes com base em informagdes objetivas e ndo subjetivas provenientes do
seu interesse.

Nessa perspectiva, quanto maior o grau de autonomia conferido a IA, mais intensos
devem ser os mecanismos de controle, explicabilidade e supervisdo humana, de modo a
assegurar que a tecnologia funcione como instrumento de aprimoramento decisério — € nao
como fator de deslocamento indevido da responsabilidade e da autoridade deliberativa do
conselho.

A diretoria, por sua vez, ocupa posicao singular na estrutura decisoria das companbhias,
por concentrar a execugdo da estratégia empresarial, a condugdo cotidiana dos negocios e a
operacionalizacdo das deliberacdes da assembleia geral e do conselho de administragao
(Lamy Filho; Pedreira, 2017). Trata-se do 6rgdo em que o poder decisério se manifesta de
forma mais continua, granular e orientada a ag@o, o que torna a incorporacdo de sistemas de
IA ndo apenas plausivel, mas, em muitos casos, funcionalmente desejavel (Pinheiro; Rocha;
Del Lhano, 2024).

Os sistemas de IA assistida sdo amplamente compativeis com as atribuigcdes
executivas, sendo utilizados para automacdo de rotinas administrativas, processamento de
dados, gestdo de estoques, predigdes em tempo real sobre a otimizacao de recursos, logistica e
analise de compliance regulatorio (Pinheiro; Rocha; Del Lhano, 2024). Nesses casos, 0 risco
decisorio tende a ser reduzido, pois a IA atua como instrumento de eficiéncia e

racionalizacdo, sem substituicdo relevante do juizo humano.
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Os sistemas de IA de aconselhamento assumem papel ainda mais central na diretoria,
especialmente em areas como gestdo financeira, analise de crédito, prevencao a lavagem de
dinheiro, avaliacao de riscos regulatérios e planejamento operacional (Teft¢, Medon, 2020).
Aqui, a tecnologia passa a influenciar de modo significativo as decisdes dos diretores,
fornecendo recomendagdes baseadas em andlises preditivas e correlagdes complexas. O risco
decisoério, nesse nivel, decorre ndo apenas da autonomia conferida ao sistema, mas também da
dependéncia progressiva dos decisores humanos em relagdo as saidas algoritmicas, fendmeno
potencializado pela pressdo por eficiéncia e desempenho (Armour; Eidenmueller, 2019).

Considerando-se que sistemas de A, ainda que meramente operacionais, podem ser
frequentemente utilizados em larga escala, a repeticdo sistematica de decisdes pode gerar
efeitos agregados relevantes, inclusive sobre a situacdo financeira da companhia, sua
conformidade regulatoria e sua reputacao.

A vulnerabilidade assume aqui contornos predominantemente organizacionais e
institucionais. Estruturas internas frageis de controle, auséncia de segregacdo de funcgodes,
incentivos mal calibrados e assimetrias informacionais entre diretoria, conselho e acionistas
aumentam a suscetibilidade da companhia aos impactos negativos da automacao decisoria. No
contexto brasileiro, essa vulnerabilidade pode ser intensificada pela pressdo exercida pelo
acionista controlador sobre o conselho de administragdo e, consequentemente, sobre a
diretoria (Comparato; Salomao Filho, 2014), incentivando a adogdo de sistemas orientados a
maximizacao de objetivos especificos, nem sempre alinhados ao interesse social .

No ambito da Diretoria, a utilizacdo de sistemas de IA autonoma apresenta também
uma ambivaléncia. Do ponto de vista dos beneficios, tende a potencializar a eficiéncia
operacional, a consisténcia decisoria e a capacidade de processamento de informagdes em
tempo real, permitindo que a Diretoria atue de forma mais agil na implementacao da
estratégia aprovada pelo conselho, na gestao de riscos e na alocagdo cotidiana de recursos.

Contudo, esses ganhos sdo acompanhados de riscos significativos, pois a maior
interferéncia da A na execu¢do didria aumenta a probabilidade de dependéncia excessiva do
sistema, de automatizacao acritica de decisdes gerenciais € de desorganizacdo das cadeias de
responsabilidade, sobretudo quando os outputs algoritmicos passam a moldar praticas
administrativas sem escrutinio adequado, esvaziando o contetido material dos deveres de
diligéncia e lealdade.

Assim, embora a IA autbnoma possa aprimorar a capacidade executiva da Diretoria,
ela também intensifica a necessidade de mecanismos robustos de transparéncia,

rastreabilidade e exige interven¢do humana obrigatoria, sob pena de deslocar indevidamente o
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centro decisorio para a tecnologia e fragilizar a propria logica de responsabilizagdo dos
administradores (Frazao, 2020).

Os precedentes administrativos analisados na Parte I indicam que, mesmo em
contextos de delegacdo interna e uso intensivo de sistemas técnicos, a CVM tende a reafirmar
a responsabilidade dos administradores pela condug¢do dos negdcios e pela supervisdo
adequada dos mecanismos utilizados (PAS CVM n° 14/2009). A IA, portanto, ndo rompe com
a logica da imputacdo, mas reformula o contetido do dever de diligéncia, exigindo atencao

redobrada a governanga dos sistemas tecnoldgicos.

7.3 GOVERNANCA CORPORATIVA EM MOVIMENTO: PASSADO, PRESENTE E
FUTURO

A governanga corporativa ndo pode ser compreendida como um arranjo estatico,
tampouco como um conjunto fechado de boas praticas (Franco, 2024). Ao contrario, ela se
revela como uma constru¢do dinamica, historicamente situada, que se reorganiza sempre que
novos desequilibrios de poder e interesses emergem no interior das sociedades empresarias
(Silveira, 2021). A andlise desenvolvida permite afirmar que os dilemas contemporaneos
associados a Inteligéncia Artificial se inscrevem nessa mesma logica: ndo inauguram a
preocupagdo com o controle do poder e assimetrias, e tampouco a encerram, mas reconfigura
novas possibilidades de equilibrio e riscos (Moeslein, 2018; Hilb, 2020; Mertens, 2023).

No passado, a governanga corporativa consolidou-se como resposta a necessidade de
conter a apropriacdo privada do poder decisorio por determinados agentes da estrutura
societdria — notadamente administradores e acionistas controladores — em detrimento do
fim social da companhia (Jensen; Meckling, 1976).

A centralidade do problema residia na preservacdo da empresa enquanto organizacao
produtiva, cuja continuidade exigia a limitacdo de condutas oportunistas capazes de
comprometer sua fungdo econdémica e social (Silveira, 2021). Os mecanismos entio
desenvolvidos buscavam restabelecer a confianga minima necessaria ao funcionamento da
sociedade por acdes, ancorando-se, sobretudo, na contencdo de abusos e no refor¢co dos
deveres fiduciarios (Kraakman et al., 2020).

No presente, a companhia passa a ser reconhecida como ente inserido no tecido social,
cujas decisoes irradiam efeitos que alcangcam ndo apenas o0s acionistas, mas também
administradores, trabalhadores, clientes, fornecedores e a comunidade em geral (Silveira,

2021; Franco, 2024). A governanga corporativa incorpora, assim, novas preocupagdes,
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relacionadas as externalidades negativas da atividade empresarial e a multiplicidade de
interesses envolvidos (IBGC, 2023). Esse movimento ndo substitui os problemas cléssicos da
governanga, mas os sobrepde a novos vetores de risco, o que exige instrumentos mais
sofisticados de coordenagdo e responsabilizagao.

E nesse contexto que a insercdo de sistemas de IA na tomada de decisio societaria se
apresenta como um fator de reconfiguragdo relevante, uma vez que ndo atua como agente
autonomo em sentido juridico, mas como elemento funcional capaz de influenciar, mediar ou
orientar decisoes sensiveis dentro da estrutura de poder da companhia.

Sua utilizagdo, embora frequentemente associada a promessas de eficiéncia,
objetividade e racionalidade, revela-se profundamente condicionada pelas escolhas humanas
que moldam seus dados, seus parametros e suas finalidades (Teff¢; Medon, 2020).

A partir dessas premissas, propde-se uma reflexdo inicial relativamente a possiveis
hipoteses exemplificativas de uso de sistemas de IA nos diferentes 6rgaos societarios, a partir
da premissa de que o elemento decisivo para a avalia¢do juridica do uso da tecnologia ndo ¢é
sua adog¢do em abstrato, mas o grau de interferéncia que ela exerce sobre os processos de
tomada de decisdo seja de forma assistiva, aumentada ou autonoma, identificadas,
respectivamente, pelos niveis 1, 2 e 3.

Quadro 1 - Hipoteses analiticas de uso de sistemas de IA na tomada de decisdo

societarias
Orgao decisorio Descricao Nivel  HITL (human in Motivacdes
the loop)
Monitorar o o
. Otimiza o
cumprimento da
' acompanhamento da
obrigagao pelo ' ' o
o Nivel 1 Esporadicamente decisdo e sinaliza o
acionista que teve
momento de sua
suspensos 0s seus .
. cessacao
Assemblelade | jircitos
Acionista
Analizar dados da Influencia o juizo
propria companhia deliberativo ao
(demonstracdes Nivel 2 Aconselhavel organizar informagoes
financeiras, pareceres complexas e exige alto
de auditoria e padrdes grau de transparéncia
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de voto anteriores) para
fundamentar a
aprovacao ou rejeicao
das contas da

administracao

relativamente aos dados

utilizados

Sugerir aos acionistas
minoritarios estratégias
de voto coordenadas
em matérias
Nivel 2  Aconselhavel
especificas, com base
em analise do historico

de deliberagoes e

padrdes de votagao

Facilita a participacao
de acionistas
minoritarios e exige
revisdo quanto a vieses,
conflitos informacionais

e assimetrias

Recomendar a elei¢ao

ou destituicdo de . .
o Nivel 3 Obrigatéria

administradores e

fiscais da companhia

Elevado risco de
interferéncia direta no
exercicio do direito de
voto e de inobservancia

dos deveres fiduciarios

Avaliar
automaticamente
propostas de
reorganizagao Nivel 3 Obrigatoria
societaria

(transformacao, fusao,

incorporagao e cisdo)

Trata-se de deliberagao
central prevista na Lei
6.404/76,
historicamente
associada a abusos e
litigios; a opacidade e o
alto impacto decisorio
tornam indispensavel a
interven¢ao humana

intensa

Conselho de

Administragao

Elaborar relatorios
analiticos consolidados Nivel 1

sobre desempenho

Esporadicamente

Fungdo de suporte
informacional

relevante, que ainda
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financeiro, riscos
operacionais e
indicadores ESG para
subsidiar reunides do

conselho

dependente de

validacdo humana

Monitorar a
conformidade
regulatoria e sinalizar
automaticamente
potenciais infragcdes

legais ou estatutdrias

Nivel 2 Aconselhavel

Aumenta a eficiéncia,
mas ha risco de falsos
positivos/negativos e de
excessiva confianca em
classificacoes

automatizadas

Categorizar
automaticamente
contrapartes como
partes relacionadas ou

nao

Nivel 2  Aconselhavel

Decisao historicamente
associadas a litigios e
responsabilizacao de
administradores, que

gera alto impacto.

Avaliar riscos de
governancga e de
desempenho da
diretoria, influenciando

decisoes de supervisao

Nivel 3 Obrigatoria

Potencial de
deslocamento do dever
de diligéncia do

conselho

Avaliar o desempenho e
o risco associado as
principais estratégias
empresariais,
recomendando ajustes
ou redirecionamentos
estratégicos ao

conselho

Nivel 3  Obrigatoria

A recomendacgao incide
diretamente sobre
decisodes estratégicas
tipicas do conselho,
com elevado grau de
complexidade, impacto
e risco de
responsabiliza¢do dos

administradores
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Diretoria

Fazer analises de

desempenho

operacional e Nivel I  Esporadicamente

otimizacao de estoques

Alto suporte

administrativo, com
apoio informacional
para decisdes menos

complexas

Definir politicas de

alocagdo de recursos e

prioridades

operacionais, com base Nivel 2 Aconselhavel
em andlises preditivas

de demanda, custos e

margens de lucro

Influencia escolhas
gerenciais relevantes,
ainda que reversiveis,
exigindo supervisao
humana para corregdo
de distorgdes
contextuais e

estratégicas

Avaliar desempenho
individual de gestores e

colaboradores para fins Nivel 3  Obrigatoria

Risco elevado de
discriminacao,

opacidade decisoria e

de promogao ou responsabilizagdo
desligamento. trabalhista
Precificar produtos e Possibilidade de

definir politicas Nivel 3 Obrigatoria

comerciais

infracdes concorrenciais

e de praticas abusivas

Fonte: Elaborado pela autora (2026)

A andlise comparativa entre assembleia de acionistas, conselho de administragdo e

diretoria revela um padrdo consistente: quanto maior a centralidade da decisdo e mais intensos

seus efeitos sobre direitos, deveres e a orientagdo estratégica da companhia, maior deve ser a

exigéncia de mecanismos de controle. Em deliberagdes historicamente associadas a abusos e

litigios, a utilizacdo de sistemas de A sem adequada governanga tende a potencializar riscos

preexistentes, deslocando o locus efetivo do poder decisdrio para esferas opacas e de dificil

responsabilizagcdo (Mertens, 2023).
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Esse resultado reforca uma constatacdo transversal do trabalho: o exercicio do poder
nas sociedades por agdes frequentemente ndo se esgota na estrutura juridico-formal, e a
incorporagdo da IA pode aprofundar essa dissociacao se nao for considerada.

Projetando-se para o futuro, a governanca corporativa ¢ chamada a desempenhar uma
fun¢do ainda mais proativa. Nao se trata apenas de reagir a danos ja consumados, mas de
estruturar mecanismos ex ante de gestdo dos riscos associados ao uso da [A, em didlogo com
as iniciativas regulatérias contemporaneas, como o Artificial Intelligence Act, que
regulamente a tecnologia no contexto europeu, ¢ o Projeto de Lei n°® 2.338/2023, possivel
marco regulatorio da IA no Brasil.

A tecnologia passa a integrar o proprio campo de incidéncia da governanga, que deve
coordenar suas formas de utilizacdo, estabelecer limites, exigir transparéncia e avaliar,
inclusive, a necessidade de sua ado¢ao em determinados contextos decisorios (ABNT, 2023;
ABNT, 2024).

Os resultados alcangados indicam, ainda, importantes desdobramentos no ambito dos
deveres fiduciarios. O dever de diligéncia da administragdo passa a compreender a
responsabilidade de instituir politicas claras sobre o uso da IA na estrutura corporativa,
definindo diretrizes, condutas permitidas e proibidas, bem como procedimentos de controle e
validagdo (Frazdo, 2020). A decisdo de empregar sistemas de IA — e a forma como isso ¢
feito — integra o contetido do agir diligente no melhor interesse da companhia.

A governanga corporativa oferece, nesse contexto, o referencial normativo para avaliar
essas condutas e aferir, caso a caso, o grau de diligéncia ou de ma conduta envolvido. Assim,
a utilizagdo de sistemas de IA, longe de deslocar a governanga para a periferia do debate,
reforca sua centralidade como mecanismo indispensavel de equilibrio, legitimacdo e

racionalizacao do poder no ambito das companhias.
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8 CONCLUSAO

A dissertacdo parte de uma indagagdo central que atravessa discussdes recentes no
ambito do Direito Societario: como a introdugdo de sistemas de IA na tomada de decisao dos
orgaos sociais se articula com a dinamica de exercicio do poder de controle nas sociedades
por agdes brasileiras. A resposta a essa pergunta exige, desde o inicio, esforcos ndo apenas
para examinar a tecnologia emergente, mas para compreender a forma como ela se insere em
uma estrutura histérica marcada pelo poder de controle, analisada a partir da lente da
governanga corporativa.

Nesse contexto, o Capitulo 2, para além das defini¢cdes institucionais e doutrinarias,
situa a governanga corporativa como uma resposta as recorrentes crises de confianca que
marcam o desenvolvimento das sociedades empresarias € que, na atualidade, orienta as
decisoes de direcao e controle com o objetivo de realizar a sua fungao social, considerados os
interesses de todos os sujeitos envolvidos.

Relativamente ao contexto nacional, examinado a luz dos avangos regulatorios
internacionais, a Lei n® 10.303/2001, os principios do IBGC, o regramento do Novo Mercado
da B3 e a Lei n®° 12.846/2013, apresentam-se como um significativo aprimoramento dos
padrdoes formais de governanca corporativa no Pais, os quais, entretanto, ainda sdo
considerados insuficientes para a literatura nacional.

Nessa linha de raciocinio, adota-se o referencial tedrico, segundo o qual a estrutura
legal do modelo de governanga das companhias no Brasil repousa sobre uma racionalidade
juridica que presume a independéncia dos Orgdos sociais, mas, na pratica, ¢ tensionada por
relacdes de subordinacdo ao acionista controlador. A partir disso, trabalha-se a hipotese de
que o regime juridico de governanga corporativa previsto na Lei n® 6.404/76 ¢ insuficiente
para mitigar o abuso de poder do acionista controlador exercido sobre a tomada de decisdao
pelos 6rgdos sociais, inclusive, quando hé uso de sistemas de IA.

No Capitulo 3, busca-se encontrar correspondéncias faticas quanto a primeira parte
dessa hipodtese, a partir da atuagdo sancionadora da CVM, diante da auséncia de dados
empiricos sobre o assunto na literatura revisada. Nos julgados absolutoérios, a Autarquia
reconhece que a influéncia do acionista controlador na condugdo dos negdcios sociais €
inerente a propria estrutura societdria, de modo que sua qualificagdo como ilicita ou
censuravel depende da demonstragdo de desvio de finalidade.

JA& no conjunto de julgados condenatérios, duas situagdes recorrentes foram
categorizadas: apropriacdo de oportunidades e recursos, € expropriacdo ou supressao de

direitos. Na primeira, destacam-se falhas na gestdo de conflitos de interesse e na supervisao
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de transagdes com partes relacionadas, cujo resultado final ¢ a satisfagdo de interesses
particulares em prejuizo do fim social da companhia. Na segunda, a governanga formal ¢
contornada por manipulacdo assemblear e estruturas societarias artificiais que simulam a
participagdo dos acionistas.

Tais constatagdes, permitem afirmar que a governanga corporativa, tal como assumido
na hipotese, ndo tem se mostrado suficiente para impedir praticas abusivas de apropriagdo e
expropriagdo dos interesses sociais pelo acionista controlador. Mais do que isso, indicam que
instrumentos concebidos para assegurar integridade decisoéria podem ser mobilizados como
elementos de legitimacdo de condutas ilicitas, revelando uma dissocia¢do relevante entre
robustez normativa e efetividade material.

O Capitulo 4 aprofunda a andlise critica do regime juridico de contencdo dos atos
abusivos — arts. 115, 116, paragrafo unico, e 117, da LSA — demonstrando que, embora
formalmente estruturado em torno de deveres e mecanismos de moderagdo, opera de forma
predominantemente reativa e revela baixa aptidao para prevenir o exercicio abusivo do poder
de controle.

Com base nesse diagnodstico, a Parte II do trabalho propde o exame da insercdo de
sistemas de A nos processos decisorios dos 6rgdos sociais, a luz das limitagdes estruturais da
governanga corporativa identificadas.

No Capitulo 5, a analise parte da dualidade decorrente do uso de sistemas de IA nas
decisdes empresariais: amplia a capacidade analitica das organizagdes, mas, a0 mesmo tempo,
tensiona a autonomia decisoria, que historicamente coloca-se como desafio no contexto
brasileiro, marcado pela assimetria de poder ao acionista controlador. Trés categorias de
centrais de uso de sistemas de A sdo identificadas como modelo de anélise, fundadas no grau
de autonomia conferida a tecnologia, distinguidas entre IA assistida, aumentada e autdbnoma.

Além desse parametro tripartite, no Capitulo 6, estabelecem-se eixos normativos para
o uso de IA na tomada de decisdo dos 6rgaos sociais, quais sejam, a acuracia, tratada como
funcdo da intensidade de interferéncia tecnologica e dos riscos da atividade; a transparéncia; e
a necessidade de intervencdo humana, também analisada a luz da vedagdo a delegacdo de
competéncias pelos orgaos da sociedade.

No Capitulo 7, os eixos normativos sao refletidos sob a perspectiva das competéncias
de cada 6rgdo social e sua respectiva interacdo com o exercicio do poder de controle. Na
assembleia geral, identifica-se riscos de assimetria informacional, exposi¢ao de minoritarios e

captura decisoria. No conselho de administracdo e na diretoria, a autonomia pode ser apenas
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aparente, uma vez que sistemas de IA podem ser desenhados para internalizar interesses do
controlador e reproduzir sua influéncia.

Considerando-se todo o desenvolvimento acima sumarizado, a conclusdo que se impde
¢ inequivoca. O exercicio do poder nas sociedades por agdes ndo se esgota na estrutura
juridico-formal, e a incorporacdo de sistemas de IA tende a aprofundar essa dissociag@o caso
ndo sejam enfrentadas, de forma explicita, as assimetrias que historicamente caracterizam o
controle societario. A [A ndo constitui solu¢do neutra para a crise de confianca, mas
configura, antes, uma variavel institucional relevante na disputa contemporanea pela definicao
dos centros reais de poder, conforme ilustrado pelos casos apreciados nas decisdes da CVM.

Nesse sentido, reitera-se que a incorporagdo de sistemas de IA a governanga
corporativa revela natureza ambivalente. De um lado, oferece instrumentos para reduzir
assimetrias e qualificar decisdes; de outro, pode operar como mecanismo de legitimagao de
escolhas orientadas por interesses particulares, revestidas de aparente objetividade técnica.

Assim, governar companhias marcadas pela concentragdo de capital na era da IA,
exige enfrentar de forma direta a persisténcia do dominio do acionista controlador sobre os
Orgdos sociais e estruturar mecanismos capazes de mitigar esse fendmeno com efetividade,
mesmo diante de incertezas tecnoldgicas e lacunas regulatorias.

Nesse cendrio, a governanca corporativa ¢ progressivamente reconduzida a uma
funcdo preventiva, voltada a internalizagcdo, em nivel organizacional, de mecanismos ex ante
de gestdo dos riscos associados ao uso de sistemas de IA. Tal movimento encontra
ressondncia nas iniciativas regulatorias contemporaneas, a exemplo do Artificial Intelligence
Act europeu e do Projeto de Lei n° 2.338/2023 no Brasil.

Por fim, algumas limitacdes presentes no trabalho devem ser informadas, sobretudo
para eventuais encaminhamentos de pesquisas futuras. Nao foi possivel aferir empiricamente,
no contexto brasileiro, a extensao do uso de sistemas de IA nos processos decisorios das
companhias, em razao da auséncia de divulgagdo dessas praticas, que sequer sdo exigidas pelo
ordenamento.

Além disso, o exame empirico concentrou-se nas decisdes administrativas da CVM,
nao abrangendo jurisprudéncia judicial nem documentos societarios que permitissem testar,
de fato, o referencial tedrico em maior amplitude.

Temas centrais para o aprofundamento do debate, como a responsabilidade de
administradores e controladores e os deveres de diligéncia, lealdade e informacao, nao foram

explorados em razdo do recorte adotado. Longe de fragilizar as conclusdes, essas limitagdes
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evidenciam a complexidade do tema e indicam caminhos promissores para o aprofundamento

do assunto.
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Quadro 2 - Condenagdes do acionista controlador pela CVM entre fevereiro de 2014 a maio

de 2024
Resultado
Acumulo
N° de quanto ao
Subclasse Norma legal aplicada de
identificacao administrador/di
cargos
retor
Apropriac¢ao de oportunidades e recursos
Abuso de
RJ2012/01131 controle por Art. 116, § tnico, LSA  Ausente Nao
omissao
Contratar para Art. 170, §3°,
RJ2011/11073 Art. 116, § Gnico, LSA Sim
beneficio LSA
RJ2016/802  particular Art. 116, § Gnico, LSA  Ausente Nao
Arts. 155, caput, e
14/2009 Art. 116, § Gnico, LSA 154, caput, §2°, Sim
uan’ LSA
16/2010 Art. 117, §1°, "', LSA  Art. 155,11, LSA Sim
Art. 154, caput,
02/2011 Art. 116, § Gnico, LSA Sim
Favorecer outra LSA
RJ2012/7353 sociedade Art. 117, §1°, "', LSA  Art. 155,11, LSA Sim
relacionada Arts. 154, caput, §
Art. 117, §1° "a" e "f",
RJ2014/4077 2°,"b", e 156, Sim
LSA
LSA
Arts. 153 e 155,
13/2014 Arts. 116 e 117, LSA Sim
LSA
16/2013 Art. 117, §1°, "a", LSA  Art. 153, LSA Sim
Arts. 115, § 1° 134, §1°; .
RJ2020/02424  Remuneragio Ausente Sim

exacerbada——

116, § tnico; e 152, LSA
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19957.004415/2 Arts. 116, § unico, e 117, Arts. 155,11, e art. i
im
016-57 LSA 153, LSA
Arts. 152 e 155,
01/2011 Art. 117, caput, LSA Sim
LSA
Arts. 152 e 116, § Gnico, Arts. 152 ¢ 154,
RJ2014/5099 Sim
LSA LSA
Uso de Art. 13, §3°, 11, da
19957.005390/2 ‘
017-90 informacao Instrucao CVM 358/02; e Absolvigao Nao
indevida art. 116, § unico, LSA
Usurpagao de
Art. 116, § Gnico, da Lei Arts.155,11, ¢
RJ2013/01840 oportunidade Sim
‘ n° 6.404/76 156, LSA
comercial
Expropriacio ou supressio de direitos
Art. 195, §2°,
RJ2012/4066 Art. 117, LSA Sim
LSA
_ . Art. 174, caput, )
RJ2013/1852 Decisoes que Art. 116, § tnico, LSA LSA Sim
causam prejuizo a
RJ2013/2023 _ Art. 117, §1° "c", LSA  Art. 44, §4°, LSA Nio
companhia e
Arts. 153 ¢ 196,
RJ2014/02426 acionistas Art. 116, LSA Sim
LSA
Arts. 136, §1° ¢
RJ2013/1402 Art. 117, §1°, "c", LSA Sim
153, LSA
Arts. 116, § unico, e 117,
0372013 Ausente Sim
§10, "C", LSA
Denegacao de
Art. 117, caput, LSA; e
direitos de Art. 177, §3°,
RJ2013/2759 o art. 1°, 1, da Instrugdo Sim
preferencialistas e LSA
o CVM n° 323/2000
minoritarios )
Arts. 116, § unico, e 240,
RJ2018/9022 Absolvigao Nao
LSA
Usurpacdo dos
o Arts. 116, § tnico, e 117, )
RJ2013/3484 dividendos Art. 203, LSA Sim

§ 10’ "C", LSA
minimos
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Quadro 3 - Absolvigdes do acionista controlador pela CVM entre fevereiro de 2014 a maio de

2024
N° de
Fundamentacao
identificacao
RJ2011/2595 Auséncia de violacdo dos deveres fiduciarios e de abuso de poder
RJ2012/11199 Auséncia de favorecimento particular
RJ2015/10677 Auséncia de omissao do acionista controlador
19957.011341/2018- i o
7 Observacao do acordo de acionistas
19957.009206/2018- o _ o . .
6l Indicios insuficientes de violagdo dos interesses sociais
RJ2015/9443 Auséncia de informacao privilegiada
Auséncia de fundamento para responsabilizacao na qualidade de
RJ2017/3871 acionista controlador
06/2014 Nao comprovados os fatos imputados por abuso de controle
RJ2016/5733 As controladoras ndo tinham o dever de interferir na autonomia do CA

RJ2019/2115 Auséncia dos pressupostos de violacao do dever de lealdade
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