REVISTA SEMESTRAL DE
DIREITO EMPRESARIAL

N° 33

Publicacao do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho
da Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

Rio de Janeiro
Julho / Dezembro de 2023






REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL
N2 33  Julho/Dezembro de 2023

Publicacao do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Faculdade de Direito
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

EDITORES: Sérgio Campinho (Graduacio, UER], Brasil) e Mauricio Moreira Menezes
(Doutor, UER], Brasil).

CONSELHO EDITORIAL: Alexandre Ferreira de Assumpc¢ao Alves (Doutor, UER], Bra-
siD), Ana Frazdo (Doutora, UNB, Brasil), Antonio José Avelas Nunes (Doutor, Universi-
dade de Coimbra, Portugal), Carmen Tiburcio (Doutora, UER], Brasil), Fibio Ulhoa
Coelho (Doutor, PUC-SP, Brasil), Jean E. Kalicki (Doutor, Georgetown University Law
School, Estados Unidos), John H. Rooney Jr. (Doutor, University of Miami Law School,
Estados Unidos), Jorge Manuel Coutinho de Abreu (Doutor, Universidade de Coim-
bra, Portugal), Luiz Edson Fachin (Doutor, UFPR, Brasil), Marie-Héléne Monserié-Bon
(Doutora, Université Paris 2 Panthéon-Assas, Franc¢a), Paulo Fernando Campos Salles
de Toledo (Doutor, USP, Brasil), Peter-Christian Muller-Graff (Doutor, Ruprecht-Karls-
Universitit Heidelberg, Alemanha) e Werner Ebke (Doutor, Ruprecht-Karls-Universi-
tit Heidelberg, Alemanha).

CONSELHO EXECUTIVO: Carlos Martins Neto (Doutor, UER]J, Brasil) e Mariana Pinto
(Doutora, UER]J, Brasil) — Coordenadores. Guilherme Vinseiro Martins (Doutor, UFMG,
Brasil), Leonardo da Silva Sant’Anna (Doutor, FIOCRUZ, Brasil), Livia Ximenes Da-
masceno (Doutora, Centro Universitario Christus, Brasil), Mariana Campinho (Mestre,
Columbia Law School, Estados Unidos), Mariana Pereira (P6s-graduada, UER]J, Brasil),
Mauro Teixeira de Faria (Doutorado em andamento, UER]J, Brasil), Nicholas Furlan Di
Biase (Mestre, UER]J, Brasil) e Rodrigo Cavalcante Moreira (Mestre, UER], Brasil).

PARECERISTAS DESTE NUMERO: Angelo Prata de Carvalho (Doutor, UNB, Brasil), Carlos
Eduardo Koller (Doutor, PUC-PR, Brasil), Fabricio de Souza Oliveira (Doutor, UFJE, Bra-
siD), Fernanda Versiani (Doutora, UFMG, Brasil), Gerson Branco (Doutor, UFRS, Brasil),
Henrique Cunha Barbosa (Doutor, INSPER, Brasil), Jacques Labrunie (Doutor, PUC-SP,
Brasil), Maira Fajardo Linhares Pereira (Doutora, UFJF, Brasil), Marcelo Lauar Leite (Dou-
tor, UFERSA, Brasil), Rafael Vieira de Andrade de Sa (Mestre, FGV-SP, Brasil), Raphaela
Magnino Rosa Portilho (Doutora, UERJ, Brasil), Rodrigo da Guia Silva (Doutor, UER], Bra-
sil), Sergio Marcos Carvalho de Avila Negri (Doutor, UFJF, Brasil), Thalita Almeida (Douto-
rado em andamento, UER]J, Brasil), Uinie Caminha (Doutora, UNIFOR, Brasil) e Victor
Willcox de Souza Rancano Rosa (Doutor, UER], Brasil).

Contato: Av. Rio Branco, n® 151, grupo 801, Centro — Rio de Janeiro-R]. CEP: 20.040-006.
E-mail: rsde@rsde.com.br ou conselho.executivo@rsde.com.br. Telefone (21) 3479-6100.

PATROCINADORES:

— moreira

CAMPINHO % (Er€zEs,
== Mmartins

M HE :ovocapos



ISSN 1983-5264

CIP-Brasil. Catalogacdo-na-fonte
Sindicato Nacional dos Editores de Livros, RJ.

Revista semestral de direito empresarial. — n° 33 (julho/dezembro 2023)
.— Rio de Janeiro: Renovar, 2007-.
V.
UERJ
Campinho Advogados
Moreira Menezes, Martins Advogados
Semestral
1. Direito — Periddicos brasileiros e estrangeiros.

94-1416. CDU — 236(104)

Obra Licenciada em Creative Commons
@@@@ Atribuicéo - Uso Ndo Comercial - Compartilhamento

BY NC SA pela mesma Licenca




A INFLUENCIA ALEMA NA TEORIA DO INTERESSE
SOCIAL DAS SOCIEDADES ANONIMAS'

THE GERMAN INFLUENCE ON THE SOCIAL INTEREST THEORY
OF JOINT STOCK COMPANIES

Maria Clara da Costa Nunes Sharp*

Resumo: O presente artigo se propde a analisar a influéncia
que a teoria alema do interesse social exerce sobre o direito societario
brasileiro, mais especificamente no que diz respeito as sociedades
anonimas. Serdo analisadas as contrapostas teorias contratualista ita-
liana e institucionalista alema, bem como as suas vertentes, abordan-
do o desenvolvimento e as principais repercussoes que a doutrina
germanica trouxe para a discussao sobre o interesse social das S.A..
Para tanto, também sera analisada a teoria da Unternebmen an sich,
de Walther Rathenau, que representou o cerne da discussao sobre o
institucionalismo na Alemanha, no periodo de p6s Primeira Guerra
Mundial. Por fim, sera feita alusio ao direito societario brasileiro,
apontando o modelo adotado pela Lei n® 6.404/1976.

Palavras-chave: Interesse Social. Contratualismo italiano. Ins-
titucionalismo alemao. Unternebhmen an sich. Sociedades Andnimas.
Lei n® 6.404/1976.

Abstract: This essay aims to analyze the influence of the Ger-
man theory of social interest on Brazilian corporate law, more specifi-
cally with regard to joint stock companies. The opposing Italian con-
tractualist and German institutionalist theories will be analyzed, as
well as their aspects, focusing on the development and the main re-
percussions that the German doctrine brought to the discussion on

1 Artigo recebido em: 21.07.2023 e aceito em: 05.02.2024.
* Graduada em Direito pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.
Advogada. E-mail: mariaclarasharpl@gmail.com
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the social interest of joint stock companies. For this purpose, the the-
ory of Unternehmen an sich, by Walther Rathenau, which repre-
sented the core of the discussion on institutionalism in Germany, in
the post-World War I period, will also be discussed. At last, the Brazil-
ian corporate law will be alluded to, pointing out the model adopted
by Law No. 6,404/1976.

Keywords: Social interest. Italian contractualist. German insti-
tutionalist Unternebhmen an sich. Joint Stock Companies. Law No.

0.404/1976.

Sumdrio: Introducao. 1. A nocido de interes-
se. 2. A teoria contratualista italiana. 3. O ins-
titucionalismo alemao. 4. Unternebhmen an
sich de Walther Rathenau. 5. Criticas ao Un-
ternebmen an sich. 6. O Interesse Social nas
Leis Alemas de Sociedades Andnimas de
1937 e 1965. 7. O Interesse Social na Lei n®
6.404/1976. Conclusio.

Introducio.

Sabe-se que o interesse social das sociedades andnimas é um
tema que ndo passa despercebido no estudo do direito societario. A
fim de entender o objetivo que as companhias precisam perseguir
para atingir seu interesse empresarial, o presente estudo visa abordar
as teorias cldssicas referentes ao interesse social, sendo estas funda-
mentais para o entendimento da origem do estudo em questio.

O conceito de interesse social, como sera visto ao longo desta
andlise, apesar de ainda nao possuir uma defini¢io Unica e concreta,
refere-se ao conjunto de interesses e objetivos de uma empresa. No
ambito das sociedades andnimas, é comumente entendido como o
interesse que a companhia possui em alcancar seus objetivos empre-
sariais, a0 mesmo tempo em que considera os interesses de demais
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partes interessadas, como acionistas, funcionarios, clientes, fornece-
dores e sociedade em geral, os chamados stakeholders.*

Dessa forma, o interesse social objetiva equilibrar e conciliar
os mais variados interesses dos stakebolders, reconhecendo que a
manutencido e preservacao da empresa dependem da consideracao
dos interesses de todos aqueles que dela participam.? Isso influencia
na tomada de decisdes da companhia, momento em que deve ser
levado em conta nio apenas a maximizagio do lucro para os acionis-
tas, mas a responsabilidade social e demais consideracoes relevantes.

Acerca da dificuldade para a definicao do interesse social,
duas correntes tedricas contrapostas contribuiram para a formacio
desse conceito, cada uma com suas caracteristicas e influéncias espe-
cificas: o contratualismo italiano e o institucionalismo alemao.

A teoria contratualista, elaborada pela doutrina italiana, de-
fende o interesse social como resultado da convergéncia dos interes-
ses dos individuos responsaveis pelo interesse coletivo da sociedade,
sejam eles os s6cios e/ou acionistas da companhia, que objetivam a
obtencao de lucro. Em outras palavras, o interesse empresarial estd
sempre vinculado aos membros de seu grupo e se resume 2 maximi-
zacdo dos ganhos financeiros.*

Parte da doutrina que acolhe essa corrente — denominada de
contratualismo cldssico — assume que o interesse social corresponde
ao interesse comum dos acionistas enquanto ocupam essa posicio na

2 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Luiz Bulhoes (Coord.). Direito das companbias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. 2v. p. 312.

3 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial de sociedade por acées: o prin-
cipio da preservacao da empresa na Lei de recuperacgao e faléncia. Sao Paulo: Malheiros, 2012.
p- 173.

4 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperagdo judicial de sociedade por acédes: o prin-
cipio da preservacao da empresa na Lei de recuperacao e faléncia. Sao Paulo: Malheiros, 2012.
p. 162.
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sociedade. Dessa maneira, ndo sio levados em conta seus interesses
particulares ou mesmo interesses que sao estranhos 2 companhia.

Entendendo de modo mais amplo, outra parte da doutrina® vé
o interesse social como a unido e a ponderacio de interesses dos
acionistas “atuais” e dos acionistas futuros da companhia. Com isso,
o foco passava a ser a maximizacio do valor das acdes dos sécios
(shareholder value), e nio mais em maximizar os lucros da socieda-
de. Tal vertente foi batizada como contratualismo moderno, pois atri-
buia ao contratualismo tracos mais abundantes.

Em contraposicao ao contratualismo, foram desenvolvidas as
teorias institucionalistas, concebidas na Alemanha.® Renomado por
suas tradicoes doutrindrias, o pais contribuiu consideravelmente para
o desenvolvimento do conceito de interesse empresarial, pois a dou-
trina germanica trouxe novas perspectivas que reformularam o enten-
dimento do interesse social e sua consequente aplicacio no direito
societario.

O institucionalismo alemao buscou observar o interesse so-
cial de maneira mais abrangente, que levasse em consideracio outros
aspectos além da distribui¢io de lucros aos acionistas ou ao aumento
do valor da empresa. Nessa esteira, o interesse social passou a ser
examinado como interesse da propria companhia e nio como inte-
resse exclusivo dos acionistas.”

Dessa forma, com o objetivo de identificar o interesse social
na relacao entre os diferentes grupos de interesse envolvidos, a dou-
trina, novamente, dividiu-se em duas correntes sobre o tema.

5 Tal posicao doutrinaria é adotada por Jaeger. MARTINS NETO, Carlos. ESG, interesse socical
e responsabilidade dos administradores de companbia. Rio de Janeiro. 2023. 357 p. Tese (Dou-

torado em Direito) Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro. p. 34.
6 Ibidem, p. 35.

7 Ibidem.
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Rathenau, economista e empresiario alemio, que foi Ministro
das Relagoes Exteriores, preocupado com a situacio da Alemanha no
contexto po6s Primeira Guerra Mundial e com a perspectiva de recons-
truir a economia do pais, devastada pelas consequéncias da guerra,
elaborou o que foi denominado de institucionalismo publicista me-
diante a introducio da teoria do Unternebhmen an sich.®

Essa vertente abordava a concep¢ao de que a companhia
possuia maxima relevincia para o Estado e para a sociedade, pois
exercia fungdes de extrema importincia. Com essa logica, confirma-
va-se o interesse do Estado, da sociedade e da economia nas socieda-
des andnimas como um todo — interesse esse que representaria a so-
brevivéncia e o desenvolvimento produtivo das empresas.’

Devido a sua importancia em um momento de reedificacio
econOmica, essa teoria foi positivada na Lei Alema de Sociedades
Andnimas de 1937 (Aktiengesetz). Esse fator acabou por conferir su-
premacia a administracdo, que deveria, na conduciao da companhia,
priorizar o interesse publico, e ndo os interesses particulares.

Porém, diante de inGmeras criticas, essa vertente foi, entao,
substituida por uma corrente mais atual do institucionalismo, que vi-
sava nao mais o interesse publico do Estado, mas o interesse coletivo
do publico em geral, como da sociedade, dos acionistas, dos credores
e dos funciondrios.

Nesse contexto, foram introduzidas no ordenamento juridico
germanico as leis de cogestio empresarial, denominadas de Mit-
bestimmungsgesetzen, que conferiam aos trabalhadores da compa-

8 CAVALI, Rodrigo Costenaro. O interesse da companbia e o conflito de interesses nas delibera-
coes assembleares das sociedades por acédes. Curitiba. 2001. 14 p. Monografia (Graduaciao em
Direito) Faculdade de Direito da Universidade Federal do Parana.

9 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperagdo judicial de sociedade por agées: o prin-
cipio da preservacao da empresa na Lei de recuperacao e faléncia. Sao Paulo: Malheiros, 2012.
p. 168.
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nhia uma maior participacao operaria nos seus principais 6rgaos di-
retivos. Essa nova concep¢ao ganhou o nome de institucionalismo
integracionista (ou organizativo), uma vez que se discutia, naquela
época, qual o tipo de organizacio mais adequada para garantir a ma-
nuten¢ao da empresa.’’

Com isso, o sistema aciondrio alemao necessitava de uma re-
forma que confirmasse a importincia dos demais interesses da em-
presa. Dessa forma, a nova lei do anonimato entrou em vigor em
1965, fortemente influenciada pelas disposicoes que constavam das
leis de cogestao. Nesse sentido, o novo diploma dava mais enfoque
ao papel da assembleia e aos direitos dos acionistas minoritarios.

Tendo em vista as diversas concepcoes a respeito de um Gni-
co conceito, o direito societario brasileiro sofreu, e ainda sofre, bas-
tante influéncia de ambas as teorias.

Por um lado, a visao contratualista é evidente nas normas do
Codigo Civil que regulam as sociedades limitadas, uma vez que estas
existem por meio de uma reuniio de pessoas com 0s seus propositos
organizados em um contrato social. Por outro lado, o institucionalis-
mo pode ser percebido em diversos dispositivos da Lei n® 6.404/1976.
As sociedades por a¢des sao traduzidas em um ato complexo, reunin-
do as variadas vontades de seus acionistas em seu ato de constitui-
cao, qual seja, o estatuto social, sendo organizadas sob forma de uma
instituicao.

Como sera visto, a lei do anonimato também conta com dis-
positivos que possuem tracos contratualistas. Dessa maneira, chega-
se a conclusdo de que as duas teorias convivem no mesmo sistema
positivo de direito.

10 SA, Alexandre de Albuquerque. Sociedade institucional no direito brasileiro? 7n: MURTA,
Antonio Carlos Diniz et al(Coord.). Direito empresarial, tributdrio e financeiro. Zaragoza: Pren-
sas de la Universidad de Zaragoza, 2019. p. 116.
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1. A nocio de Interesse.

Como ponto de partida para o entendimento do estudo, antes
de examinar as posi¢oes doutrindrias sobre o tema, deve ser analisa-
do o conceito juridico de interesse social. Cabe, de antemao, afirmar
que nao ha um contorno preciso e concreto, pois este é um conceito

debatido ha muitos anos na doutrina societaria''*#

O interesse social, ou muitas vezes também chamado de inte-
resse da companhia ou interesse da empresa, esta relacionado com a
razao da constituicio da sociedade. Apesar de nao haver uma Unica
definicdo, o interesse social pode ser entendido como o interesse
proprio da sociedade, revelado a partir do interesse comum de seus
acionistas para a realizacio do seu fim social,” nio sendo, necessa-
riamente, coincidente com os interesses de seus socios €/ou adminis-
tradores.

Importante anotar que o interesse da empresa nao se confun-
de com os interesses de seus acionistas, que visam propriamente o
lucro da sociedade para posterior distribuicao de seus dividendos.
Desse modo, o interesse social se preocupa com as reservas da em-
presa, objetivando sua expansio e consequente manutenc¢io.'*

11 Jaeger, no inicio de sua obra “O Interesse Social”, publicada em 1972, preceituava que “[...]
trata-se de um conceito que esta bem longe de assumir, na linguagem comum e na dos juristas,
um sentido univoco e suficientemente determinado” [...]. Por interesse entendemos “a relacao
entre um sujeito que tem uma necessidade [bisogno] e o bem apto a satisfazer tal necessidade,
determinada na previsao geral e abstrata de uma norma”. JAEGER, Pier Giusto. O Interesse
Social. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022. p. 29.

12 Ibidem.

13 CAMPINHO, Sérgio. Art. 2°. 8. Interesse, fim e objeto social. 7n: ULHOA COELHO, Fibio
(Coord.). Lei das sociedades andénimas comentada. Rio de Janeiro: Forense, 2021. p. 53.

14 “O interesse da empresa, sobrepairando todos os demais na sociedade, implicaria, basica-
mente, a destinacao dos lucros, nao para distribuicao de dividendos aos acionistas, mas para
as reservas, uma vez que o importante € o crescimento e expansao da empresa e nao o interesse
do acionista que é o de participar dos lucros”. FRANCA, Limongi. Enciclopédia Saraiva do
Direito, v. 45. Sao Paulo: Saraiva, 1977. p. 345.
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Ainda, tomando como referéncia que a empresa se constitui
como um centro de convergéncia de diversos interesses, como, por
exemplo, dos trabalhadores, dos credores, do Estado e dos acionistas,
e, analisando em conjunto todos esses interesses, afirma-se que a
companhia possui como propésito final o seu crescimento, sua con-
solidacao e seu desenvolvimento. Tal concep¢ao se contrapoe ao in-
teresse do acionista, que acaba por gerar uma discussao acerca do
autofinanciamento em relacio a politica da distribuicio dos dividen-
dos.

Como veremos ao longo dessa analise, o interesse social so-
freu inGmeras interpretacoes ao longo de décadas, sendo, no entanto,
discutido por boa parte da doutrina, que se divide sobre o tema. Des-
taca-se, por exemplo, como serd apresentado nos proximos itens, a
teoria contratualista italiana projetada por Jaeger, e a teoria institucio-
nalista alema, desenvolvida por Rathenau na Alemanha apds a Pri-
meira Guerra Mundial.

2. A teoria contratualista italiana.

Ao adotar como principio de que a sociedade ¢ um contrato,
a doutrina italiana se debruca sobre o tema defendendo a teoria con-
tratualista. Essa teoria preceitua que o interesse da sociedade se mos-
tra como a unido de interesses comuns entre sujeitos que visam a0
lucro (isto é, socios e acionistas), sendo estes os titulares do interesse
social. Ou seja, o interesse estd sempre restrito ao de seus integrantes
e consiste na realizacio maxima do lucro.”® Portanto, a sociedade
nada mais seria do que uma relacao contratual entre os seus proprios

15 Ao tratar sobre o assunto, Carlos Martins Neto considera que “a teoria contratualista tem
como fundamento a ideia de que o interesse social equivale ao interesse dos sécios, haja vista
que a companhia nao seria uma institui¢io (ao contrario do que defendem os partiddrios das
teorias institucionalistas), mas sim uma relacao contratual que nao abrange outro interesse além
daquele das partes contratantes”. MARTINS NETO, Carlos. Op. Cit., p. 30.
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participantes, e, dessa maneira, estariam envolvidos apenas os inte-
resses dos proprios s6cios.

Os defensores dessa corrente garantem que o interesse dos
so6cios se sobrepde ao interesse da sociedade. Mais do que simples-
mente buscar o lucro, a companhia deve seguir as orientacdes esta-
belecidas em seu contrato social, uma vez que serao limitados apenas
os interesses das partes contratantes. Ao acionista controlador é reco-
nhecida uma enorme autonomia, pois, mesmo que 0s sOcios e acio-
nistas invistam e fornecam recursos na sociedade, é no contrato so-
cial que serdo definidas as diretrizes, considerando, ainda, a partici-
pacao de minoritirios nos processos de tomada de decisao.

No estudo dessa corrente, afirma-se que hd a divisdo, ainda,
em duas vertentes. A primeira, denominada de contratualismo classi-
co, identifica o interesse social restrito aos interesses dos socios en-
quanto tais, ou seja, apenas quando ostentam da posicio de socios
(uti socii). Isso evidencia que eventuais interesses pessoais ou extras-
sociais (aqueles estranhos a sociedade), que nao digam respeito es-
pecificamente a companhia, nao estarao no escopo do interesse so-
cial, visto que, nessa logica, o interesse social estaria voltado 2 maxi-
mizacao dos lucros a serem distribuidos aos sécios.

Dessa forma, o interesse social apenas coincide com o interes-
se dos socios enquanto socios efetivos da sociedade naquele momen-
to, em razao da sua posicao juridica. Logo, a companhia somente al-
cangaria seu objetivo uma vez que fossem atingidos os interesses da-
queles que naquele especifico momento a compusessem, levando

em conta somente os participantes atuais.'®

No entanto, pode-se afirmar que os sécios também podem ter
interesses individuais em comum que nao estejam associados de for-
ma direta ao seu cargo como socios. Cita-se, como exemplo, uma so-
ciedade familiar, na qual os s6cios podem ter os mesmos interesses

16 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. Cit., p. 160.
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como membros de uma mesma familia, porém, nao dizendo respeito
aos seus interesses como membros de uma determinada compa-
nhia.'’

Na perspectiva da vertente mais atual, também conhecida
como contratualismo moderno,'® o interesse social é visto de forma
mais ampla do que meramente o somatorio dos interesses dos acio-
nistas, porém, nao considera qualquer elemento externo a sociedade.
Entende, dessa maneira, que devem ser prevalecidos nao apenas os
interesses dos sécios atuais, mas também dos sécios futuros, atribuin-
do relevincia ao interesse na preservacao da sociedade com foco na
maximizacao do valor das acoes dos socios (shareholder value).

O referido sharebolder value concentra-se no interesse de um
Unico grupo — dos acionistas —, o qual se refere ao valor de mercado
do patrimonio liquido de uma empresa. A preocupacio estd no bom
desempenho da companhia, para que seja aumentado, como conse-
quéncia, o valor de suas acoes. Neste sentido, o interesse da socieda-
de corresponde ao interesse em manter a empresa como uma unida-
de produtiva e geradora de valor.

Cerezetti entende que, baseando-se nessa visdo, a concepcio
de maximizac¢ao do valor das a¢des poderia ser refletida no conteido
do interesse social, uma vez que a alta valorizacio das a¢des emitidas

17 Nesse sentido, Erasmo Valladao entende que: “Com efeito, os socios, além dos seus inte-
resses individuais, podem ter virios interesses comuns, ndo necessariamente ligados a sua
posicio de s6cios. Numa sociedade familiar, por exemplo, os sécios podem ter interesses co-
muns enquanto membros de uma mesma familia. Por essa razao, parte prevalente da doutrina
acrescenta que o interesse social € o interesse comum dos sécios enquanto socios (uti socii e
nao uti individui). O interesse social, assim, concebido, nao se identifica com outros interesses
comuns dos socios, nem representa uma somatoria dos seus direitos individuais, mas é um
interesse ex causa societatis, decorrente do seu status socii. Todos os outros interesses dos
sécios, que nao este interesse comum, tipico e especifico, sio considerados, pois, estranhos a
sociedade ou ‘extra-sociais””. NOVAES FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo. Conflito de Interes-
ses nas Assembleias de S.A.. 2* ed. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2014. p. 37.

18 MARTINS NETO, Carlos. Op. Cit., p. 34.
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pela sociedade an6nima seria considerada o suficiente para atender
nio apenas aos atuais acionistas, como também aqueles que ainda

estao por vir."”

Essa segunda vertente nio foi bem aceita, pois parte da dou-
trina entendia que ela se assemelhava muito ao institucionalismo.
Como considera o interesse social a colecao de interesses dos sécios
atuais e futuros, isso leva a uma maior relevancia ao interesse da ma-
nuten¢ao e preservacio da empresa — caracteristica presente da teoria
institucionalista.

Em todo caso, ndo se pode deixar de considerar que os inte-
resses dos socios, sob qualquer dos pontos de vista examinados aci-
ma, isto é, considerando somente 0s acionistas atuais ou, de forma
mais abrangente, abarcando os futuros, serdo sempre integrados a
maximizacao dos lucros a serem distribuidos.

3. O institucionalismo alemio

Ao contrario do que entendia a corrente contratualista italiana
como fundamento para observar o interesse social das companbhias,
foi desenvolvida na Alemanha, no periodo de p6s Primeira Guerra
Mundial, o institucionalismo alemio, que passou a ver a sociedade
nado mais como um contrato, mas como uma instituicio. Foi nesse
momento que a Alemanha, diante de uma gravissima situacao finan-
ceira decorrente do término da guerra, necessitava reconstruir sua
economia.

Para tanto, foi entao que Rathenau formulou a doutrina da
“empresa em si” (Unternebhmen an sich), como sera vista adiante, a
qual identificava em cada grande sociedade um meio de recuperar a
economia do pais. O doutrinador sustentava que a grande empresa

19 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. Cit., p. 161.
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seria a “realidade nova”, em torno da qual ha de se construir a moder-
na teoria da sociedade anonima.?

No entendimento dos defensores do institucionalismo, o inte-
resse da empresa pode ser determinado por uma maioria de sécios
que buscam alcancar um fim social. Esse fim engloba nao s6 a ativi-
dade empresarial, sendo este o ramo em que a sociedade atua, como
também a sua finalidade, que visa o lucro por meio da maximizacao
dos investimentos, considerando, além disso, os diversos interesses
que influenciam na companhia.”* Essa corrente, entdo, defendia que
no interesse da sociedade seriam incluidos interesses de outras partes
envolvidas, além do interesse dos socios.

Nessa concepc¢io, a administracio da companhia (Verwal-
tung) ganhava mais importancia, o que, por consequéncia, diminuia
a relevancia da assembleia dos socios (Hauptversammlung). Por essa
razao, a doutrina germanica se refere muitas vezes ao interesse social
como uma maxima orientadora para guiar o comportamento dos
membros da administracio da companhia.

Requiio fazia referéncia a essa importancia como o fendmeno
do absenteismo dos acionistas, pois estes nio se preocupavam, ou
pouco se preocupavam, com a atividade da sociedade, voltando-se
apenas para a persecucio dos dividendos ou dos lucros na especula-

. om isso, foi s o construido o movi o) orta-
1.22 Com isso, foi sendo construido o movimento de forta

cao bursati
lecimento da administracao com o correlativo enfraquecimento e es-

vaziamento de poderes da assembleia geral.?

Diante da grande discussao doutrinaria, o institucionalismo é
dividido em duas vertentes distintas: a primeira, conhecida como ins-

20 REQUIAO, Rubens. A sociedade andénima como “instituicao”. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo, v. 14, p. 25-29, 1975.

21 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business judgment
rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 25.

22 REQUIAO, Rubens. Op. Cit., p. 25-29.

23 Ibidem.
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titucionalismo publicista, e a segunda, por sua vez, denominada de
institucionalismo integracionista ou organizacional, relacionada a or-
ganizacdo mais apta a manter a atividade econdmica empresarial.

O institucionalismo publicista, como seu nome mesmo ja indi-
ca, voltava-se para o interesse publico do Estado e tinha como prin-
cipal referéncia a doutrina do Unternebmen an sich elaborada por
Rathenau na publica¢io de seu trabalho denominado Vom Aktienwe-
sen — Ein geschdftliche Betrachung, publicado em 1917. O autor ale-
mao identificava a empresa como uma grande sociedade andnima,
notadamente aberta, capaz de coletar recursos para reconstruir a eco-
nomia do pais devastada pela guerra, uma vez que acreditava que a
sociedade de origem familiar nao seria mais capaz de obter recursos
para salvar a riqueza do pais.

Com isso, essa grande companhia deixava de ser uma mera
sociedade familiar, passando a ser uma macroempresa importante
para a economia com as consequentes alteracdes em sua forma de
atuar, porém, mantendo algumas de suas caracteristicas originais,
como nome, por exemplo.**

Esse fendmeno de transi¢io foi denominado de substituicio
de conteudo (Substitution des Grundes) justamente por essa mudan-
ca de foco, na qual ganhou espaco o Conselho de Administracio
(Vorstand) da companhia na sua fun¢io de administrar a sociedade.
Como sera visto, a assembleia geral foi perdendo cada vez mais sua
importancia nas sociedades de grande dimensiao, uma vez que o
Vorstand passava a ser composto em sua grande maioria por econo-
mistas, juristas, especialistas técnicos e demais experientes em nego-
cios tendo em vista 0 momento econdmico em que o pais atravessa-
va. Ou seja, o Conselho de Administracdo era tido como um 6rgao
neutro apto a defender os interesses da empresa.

24 SA, Alexandre de Albuquerque. Sociedade institucional no direito brasileiro? 7n: MURTA,
Antonio Carlos Diniz et al(Coord.). Direito empresarial, tributdrio e financeiro. Zaragoza: Pren-
sas de la Universidad de Zaragoza, 2019. p. 110.
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Dessa maneira, o interesse da sociedade, para essa corrente,
decorrente da substituicao de conteddo, ndao é mais reduzido aos in-
teresses egoistas dos sécios, como na teoria contratualista. O interes-
se da sociedade deve ser enxergado, portanto, como um fator econo-
mico que pertence a sociedade, mesmo mantendo pequenos resqui-
cios voltados a obtencio de lucro, devendo existir para o atendimen-
to das necessidades econdmicas.?

Entretanto, por ter sido fortemente criticada em relacio ao
elevado papel que foi dado ao Conselho de Administracio em detri-
mento dos acionistas, o institucionalismo publicista entrou em crise
em meados da década de 1950, dando azo aos legisladores para pro-
porem uma reforma da lei acionaria até entdo em vigor.

A segunda corrente, por sua vez, denominada de instituciona-
lismo integracionista ou organizativo, surgiu em um contexto no qual
deveria ser revista a funcio das sociedades e as relacdes que existiam
entre elas e seus socios, empregados e a comunidade no geral — mo-
mento em que a Lei Alema das Sociedades AndOnimas (Aktiengesetz)
de 1937 passou por diversas criticas.

Foi nesse periodo, entdo, que surgiram as chamadas leis de
cogestao (Mitbestimmungsgesetzen), as quais serdo analisadas adian-
te, compreendendo nas normas que concediam uma maior participa-
¢ado operdria nos principais 6rgiaos da companhia.

A partir da implementacio dessas leis que se consagrou no
direito societirio germanico o institucionalismo, pois os criticos do
diploma acionirio de 1937 alegavam que a lei careceria de dispositi-
vos que garantissem a aplicacao efetiva dos principios institucionalis-
tas.?® Com isso, o interesse social passou a ser entendido como o con-

25 Ibidem. p. 112.

26 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societdrio. 4* ed. Sio Paulo: Malheiros Editores,
2011. p. 35.
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junto harmoénico dos interesses dos socios e dos trabalhadores em
prol da preservacido da atividade negocial.’

Com a introdugdo dessas normativas, os empregados passa-
vam a participar ativamente na administracio da sociedade. O inte-
resse social, portanto, ndo era mais voltado apenas aos interesses dos
socios, mas direcionado a manutencao e continuidade da empresa.

Nesse sentido, seria possivel abrir espaco para a anilise do
tipo de organizacao mais apta a lidar com a nova concepgio de inte-
resse social. Por esse motivo, o institucionalismo passou também a
ser chamado de institucionalismo organizativo (entendido pela dou-
trina germanica como Integrationsmodell).

Dessa forma, a sociedade de grande dimensao deveria ser vis-
ta como um elemento associado a economia do pais, e nao mais ten-
do o foco egoista voltado para si. Os diversos interesses dos acionis-
tas, dos socios, do Estado e dos consumidores deveriam exercer in-
fluéncia nos setores que resguardassem suas reservas de insumos.?

Em suma, nota-se que a teoria institucionalista desenvolvida
na Alemanha possui como principal caracteristica a énfase na partici-
pacao de diversos grupos de interesse que sao, além dos acionistas,
os funcionirios, os credores e a comunidade em que atua. Essa abor-
dagem reconhece que uma sociedade andnima nio deve ser orienta-
da exclusivamente pelo objetivo de maximizar o lucro dos acionistas,
devendo também levar em conta os interesses das demais partes in-
teressadas na companbhia.

27 MERTENS, Hans-Joachim. Zustindigkeiten des mitbestimmten Aufsichtsrat. Zeitschrift fiir
das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht. Frankfurt, n. 141, p. 270-289, jan./fev. 1977.

28 A “grande sociedade nio deveria ser vista como um organismo econdmico egoista, voltado
para si, mas como um elemento ligado a2 economia do pais, devendo confluir os interesses dos
sécios, da sociedade e do Estado, além de exercer influéncia nos setores proximos a fim de
resguardar suas fontes de insumos”. RATHENAU, Walther. Do sistema aciondrio: uma andlise
negocial. Revista de direito mercantil, industrial, econémico e financeiro. Sao Paulo, v. 41, n.
128, p. 199-223, out./dez. 2002.
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Logo, o institucionalismo pode ser analisado em consonincia
com o exercicio da empresa, tendo em vista o alcance para atingir a
sua funcio socioecondmica, que justifica a sua preservacio e incenti-
va o seu desenvolvimento.?

4. Teoria do Unternebmen an sich de Walther Rathenau.

O institucionalismo alemao ¢ fortemente marcado, como ja
mencionado no decorrer do estudo, pela teoria do Unternebmen an
sich desenvolvida por Rathenau na Alemanha no periodo de crise
econdmica pos-guerra.

A génese dessa doutrina era identificar, em cada grande em-
presa, um meio para atender aos interesses publicos e impulsionar a
recuperacio econdmica da Alemanha. Rathenau defendia uma abor-
dagem que enfatizava o papel publico das grandes sociedades, res-
saltando o viés publicista do institucionalismo, que fortalecia os po-
deres dos 6rgaos administrativos em detrimento dos interesses egois-
tas dos acionistas minoritarios.* Isso porque afirmava que a grande
empresa nao representava mais uma mera organizacao de direito pri-
vado, mas um fator que estimulava o desenvolvimento da economia
nacional !

29 MENEZES, Mauricio Moreira. Companbhia institucional? /7: TAVARES, Marcelo Leonardo
(Org.). Empresa e atividades econémicas. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2015. p. 47-78.

30 CAVALL Rodrigo Costenaro. O interesse da companbia e o conflito de interesses nas delibera-
coes assembleares das sociedades por agoes. Curitiba. 2001. 56 p. Monografia (Graduacio em
Direito) Faculdade de Direito da Universidade Federal do Parana.

31 Com base nesse entendimento, Calixto Salomao enfatiza que: “Toda a construgao da teoria
de Rathenau é dirigida a traduzir em termos juridicos a fun¢ao econémica, de interesse publico
e nio meramente privado, da macroempresa. Isso se fez através da valorizacao do papel do
orgao da administraciio da sociedade por acdes, visto como 6rgio neutro, apto a defesa do
Unternebmensinteresse (interesse empresarial). Procede-se a uma degradacio relativa da im-
portiancia da Assembleia, o que influenciara sobretudo os direitos dos sécios minoritirios”.
SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., p. 33.
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A nocio dessa teoria se resume ao que preceituava a Nor-
deutsche Lloyd, uma grande empresa de navegacio de Hamburgo,
que pregava que a empresa “nao existe para distribuir dividendos,
sendo para organizar as linhas de navegacao”.”* Assim, foi possivel
compreender a mentalidade atual dos administradores das grandes
sociedades, que conduziam a empresa considerando o interesse da
propria empresa em relacao ao seu desenvolvimento e crescimento
econdmico, justificando o autofinanciamento como meio para alcan-
car tal resultado,” e nao mais se concentravam nos interesses dos
acionistas.

Ou seja, havia um consequente reconhecimento 2 companhia
de um interesse proprio voltado para uma maior eficiéncia produtiva,
e nao na obtenc¢io de maiores lucros para os acionistas. Dessa forma,
houve uma reducao de todos os direitos dos acionistas, condiciona-
dos ao interesse superior da propria empresa.

Nessa esteira, fortaleceu-se a tendéncia de retirar dos sécios,
guiados por seus interesses egoistas de cunho individual, o controle
da propria companhia, para confid-la ao 6rgao de administracio esta-
vel (Verwaltung), o que acabou por tornd-la o mais independente
possivel do quadro de acionistas da sociedade, que sofria inimeras
alteracoes. >

Durante os anos, a teoria somente se materializou com a in-
clusio da previsio do §70 da lei aciondria alema de 1937% (conhecido
como Gemeinwohlklausel), que preconizava a separacio entre pro-

32 REQUIAQ, Rubens. Op. Cit., p. 29.
33 JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 50.
34 Ibidem.

35 “§ 70 I AktG 1937 (1) Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu
leiten, wie das Wohl des Betriebes und seiner Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von Volk

» o«

und Reich es erfordern.” “(1) O Conselho de Administracio serd responsavel por administrar
a empresa da maneira que for necessaria para o bem da empresa e de seus seguidores e para

o bem comum do povo e do império.” traducio nossa.
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priedade e controle, bem como a responsabilidade da administracao
da empresa em face de empregados, Estado e sociedade. O dispositi-
vo dava a administracio o poder supremo na gestio da empresa,
onde os interesses publicos deveriam ter prioridade sobre os interes-
ses privados.*

Tendo em vista a orientacdo publicista, a grande empresa, en-
tdo, passava a exercer funcdes de elevada importancia e, dessa for-
ma, sua estrutura haveria de ser complexa para desempenhar as ati-
vidades voltadas para o interesse do Estado. Com isso, passavam a ter
relevancia diversos tipos de interesses: interesse dos acionistas (Ak-
tiondre), dos trabalhadores e empregados (Arbeitnehmer e Angestell-
te), dos consumidores (Konsumenten), bem como o interesse coleti-
vo no desenvolvimento da economia nacional (Nationalwirtschaft).”’

Por esta razio, apos a Segunda Guerra Mundial, em meados
dos anos 40, além dos interesses dos acionistas, os interesses dos fun-
cionarios, do publico em geral ou mesmo dos fornecedores e clientes
tinham que ser levados em consideracio no processo de tomada de
decisao da companhia.

Ao estudar a teoria da empresa, como base no estudo do di-
reito empresarial, diversos autores fazem referéncia a Teoria dos Per-
fis da Empresa de Alberto Asquini, desenvolvida na década de 1940.
Tal teoria busca compreender a empresa como um fendémeno juridico
poliédrico, ou seja, que apresenta quatro diferentes perfis: subjetivo,
objetivo, funcional e corporativo.

Nota-se, dessa forma, a grande influéncia que a Teoria de As-
quini recebeu da teoria alema de Rathenau, especialmente no que se
refere ao perfil corporativo. Esse perfil enfatiza a empresa como uma
instituicdo, que possui uma fung¢io econdmica e social relevante para
o desenvolvimento do pais e para o bem-estar da coletividade, atuan-
do na ordem econdmica e na satisfacio das necessidades coletivas.

36 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. Cit., p. 169.

37 JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 48.
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Asquini, ao discorrer sobre os elementos institucionais da em-
presa, assevera que “a consideracio da empresa como organizacao
de pessoas, para um fim comum, no sentido ora indicado, leva a en-

quadrar, juridicamente, a empresa na figura da ‘instituicio’.?

Dessa maneira, o autor entende que a empresa organizada
sob o perfil corporativo possui todas as caracteristicas de uma insti-
tuicdo, cujo objetivo € visar um fim econémico positivo mediante a

cooperacio de seus membros.*

Nesse sentido, a empresa nio pode ser reduzida a soma dos
interesses dos seus socios ou administradores, mas deve ser vista
como um organismo autbnomo e complexo, que exige uma tutela
juridica adequada a sua natureza. Assim, tanto a teoria de Rathenau
quanto a teoria de Asquini reconhecem a importancia da empresa
como um valor em si mesmo, que transcende os aspectos subjetivos
ou patrimoniais envolvidos na sua constituiciao e gestao.

Portanto, Rathenau, ao desenvolver sua doutrina, concluiu
que a macroempresa, destacando-se dos socios proprietarios e de
seus interesses egoisticos, deveria ser deixada livre para alcangar seus
proprios fins, destinados a construir riqueza para a comunidade, a
oferecer trabalho, a melhorar a técnica e a favorecer o progresso cien-
tifico. Logo, a grande empresa deveria ser incentivada a associar-se
em grupos de sociedades, destinando os lucros da propria atividade

38 ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. Sao Paulo, v. 35, n. 104, p.109-126, out./dez. 1996.

39 Asquini, nesse sentido, defende que “Ora, a empresa, sob o perfil corporativo, oferece um
exemplo tipico de institui¢do. Na empresa como organizacio de pessoas, compreendo o em-
presario e seus colaboradores, concentram-se todos os elementos caracteristicos da instituicao;
o fim comum, isto €, a conquista de um resultado produtivo, socialmente util, que supera os
fins individuais do empresario (intermediacao, lucro) e dos empregados (saldrio); o poder or-
denatério do empresdrio em relacao aos trabalhadores subordinados; a relacao de cooperaciao
entre esses; a consequente formacao de um ordenamento interno da empresa, que confere as
relacdes de trabalho, além do aspecto contratual e patrimonial, um particular aspecto institu-
cional”. Ibidem. p. 124.
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aos investimentos e as pesquisas, e sempre expandindo para atingir a
dimensio que buscava.*

5. Criticas ao Unternebmen an sich.

No entanto, essa teoria foi objeto de diversas criticas apos a
sua criacao, o que impulsionou a continuagao de seu estudo e aper-
feicoamento pelos doutrinadores da época.?! Dentre outros motivos,
de antemao, foi vigorosamente criticada por nao corresponder aos
principios que ela mesmo pregava.*? Diante desse problema posto de
forma crucial, a doutrina societaria alegava que Rathenau, ao desen-
volvé-la, nao se preocupou com a definicao precisa dos conceitos de
empresa e de companhia. Além disso, apresentava uma indetermina-
cao do conceito de empresa, o que ocasionou, consequentemente, a
indeterminacio do que seria o interesse empresarial.*?

Por Rathenau nio utilizar o termo “empresa” em sua obra, po-
rém, associando-a com a macro sociedade andnima, a utilizacio de
forma confusa dos termos Aktiengesellschaft e Unternebmen™ gerou

40 MENEZES, Mauricio Moreira. Op. Cit., p. 62.

41 LUCIETTO, Marcelo Ledo. Sociedades por agoes e o conflito de interesse: anilise do interesse
social, transacoes entre partes relacionadas e o exercicio do direito de voto em assembleias
sociais. Porto Alegre. 2013. 240 p. Dissertagio (Mestrado em Direito) Universidade Federal do
Rio Grande do Sul. p. 44.

42 Jaeger, em sua critica sobre a teoria, apontou que: “[...] no curso do estudo sobre a teoria
de Rathenau e de seus discipulos, a uma das acusacdes que mais frequentemente foram diri-
gidas a doutrina da Unternebmen an sich: a de nao ser coerente com as premissas por ela
mesma afirmadas, que postulam o reconhecimento, na disciplina das sociedades por acoes, de
diversas categorias de interesses, como o dos trabalhadores, dos socios e da coletividade, con-
fiando a tutela de todos esses interesses ao Vorstand, 6rgao inidoneo, por sua natureza de
emanacao dos grupos de controle, para executar essa delicada incumbéncia com a necessaria
imparcialidade”. JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 75.

43 MARTINS NETO, Carlos. Op. Cit., p. 40-41.

44 “Rathenau nao utiliza o termo empresa em acepg¢ao técnica, identificando-a substancialmen-
te com a grande sociedade andénima, como demonstra a utilizacio indiferenciada em sua obra
dos termos Aktiengesellschaft e Unternebmen”. SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., p. 32-33.
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uma preocupacao no correto enquadramento juridico dos conceitos,
uma vez que a teoria era fortemente baseada em conceitos econdmi-
cos, tendo em vista 0 autor nAo ser um jurista, mas um economista
preocupado com a reedificacio da economia do pais.®

Como visto acima, a teoria ndo possuia uma base legal clara
desde a sua criacao até a publicacao da lei acionaria de 1937. Embora
a legislacao alema reconhecesse a personalidade juridica das socieda-
des andnimas, essa personalidade estava diretamente ligada aos acio-
nistas e as demais partes interessadas.

Observados os problemas advindos com a formulacao da Un-
ternebmen an sich, foi introduzido, com a evolucio da doutrina ger-
manica, um sistema de normas que atribuia aos trabalhadores certa
representacao na companhia, referente a determinados ramos da ati-
vidade econdmica, bem como ao 6rgao diretivo da sociedade andni-
ma (Mitbestimmung). Apenas com a introducio do Mithestimmung &

que se passou a definir conceitualmente o instituto do interesse da

empresa no sistema do direito societario.*

Essa nova legislacio supriu a lacuna na aplicacio dos princi-
pios do institucionalismo da lei das sociedades andnimas de 1937,
como, por exemplo, a inconsisténcia entre a doutrina do Unterneh-

45 “A manifestacao extrema do interesse da empresa é o conceito de “empresa como tal”. No
entanto, esse conceito, com sua pretensio elevada e aparentemente metafisica de objetivismo
de valor idealista ja inerente ao termo, também caiu em desuso entre os juristas alemaes. Whal-
ter Rathenau é considerado o fundador da doutrina da ‘empresa em si’, que nunca usou esse
termo, mas em seu escrito ‘Vom Aktienwesen’ descreveu algumas das ideias fundamentais da
empresa”. KUHNER, Christoph. Op. Cit., p. 248, traducao nossa.

46 Jaeger, ainda na analise dessa critica, continua: “Em particular, o problema de definir as
relagoes entre disciplina da empresa e disciplina da sociedade, problema sobre o qual, como
foi visto, a doutrina da Unternebmen an sich nao havia conseguido resultados satisfatorios,
recebeu, com a introducao da Mitbestimmung, uma configuracao, em parte, nova. Para o es-
tudo de tal problema, é naturalmente necessario ter um conceito claro do que se entende por
empresa: e a esse proposito também foi mencionado que os discipulos de Rathenau, em parte
por causa da pouca elaboracio da matéria, nao souberam dar-lhe uma definicio unitaria, re-
fugiando-se geralmente em férmulas (como a de “lebender Organismus’) muito pouco uUteis
para a pesquisa cientifica”. JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 75.
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men an sich e seus pressupostos referentes a percepcio de que os
interesses vao além dos interesses dos acionistas da sociedade.

Nesse sentido, as Mitbestimmungsgesetzen representaram a
consolidacao do institucionalismo na Alemanha, efetivando a separa-
¢io tentada sem éxito pela lei de 1937 entre as defini¢coes de interesse
da empresa e interesse da sociedade.” Com isso, passou-se a aceitar
que o Unternebmensinteresse consistitia em um interesse harmdnico
e comum que abrangia todos os acionistas e os trabalhadores, nao
mais se restringindo apenas ao interesse dos acionistas.*

Indo além, como a doutrina do Unternehmen an sich passou
a ter um viés mais integracionista, deixando de possuir um cariter
mais voltado para o institucionalismo publicista, desenvolveu-se, no
direito societdrio alemao, a teoria da “pessoa em si” (Person an sich),
elaborada por Otto von Gierke. Essa nova linha de pensamento do
institucionalismo representava um meio para combater as criticas que
a teoria publicista de Rathenau encarava. Na realidade, nao consistiu
em uma nova teoria, mas em uma nova corrente do pensamento ins-
titucional alemao.

Em sintese, o foco principal da Person an sich era a pessoa
juridica. Nesse contexto, o interesse social se reduzia ao da pessoa
juridica, ou seja, nao sendo externo a sociedade. Dessa maneira, o
interesse da sociedade nao mais recaia sobre o interesse da empresa,
assim como na teoria de “empresa em si”, mas sim sobre o interesse
da prépria empresa enquanto pessoa juridica diversa das pessoas de

seus membros.*

47 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societdrio. 4* ed. Sao Paulo: Malheiros Editores,
2011. p. 52.

48 MARTINS NETO, Carlos. Op. Cit., p. 42.

49 Nesse contexto, Carvalhosa diferenciava as duas correntes, afirmando que: “Enquanto a
corrente da empresa em si (Unternebmen an sich) concede aos administradores ampla discri-
cionariedade na conduciao da politica societdria, a teoria da sociedade em si (Person an sich),
por sua vez, retira dos acionistas majoritdrios as prerrogativas plenas de deliberacio sobre a

politica da companhia, admitindo o exame judicial do mérito das delibera¢oes da assembleia
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Desse modo, nota-se que nao ha na Person an sich o reconhe-
cimento dos diversos interesses existentes em torno da companhia
assim como pregoado na teoria da Unternehmen an sich.”® Além dis-
so, nao é conferida a outorga de poder 2 administracgio.

Portanto, apesar de manifestar caracteristicas importantes para
o desenvolvimento e avanco do direito societario, a Unternebmen an
sich nao foi bem aceita pela doutrina, tendo em vista que, desde o
principio da sua elaboracio, ndo possuia fundamentacio legal na le-
gislacao alema. Esta teoria apresentou problemas, pois, além de nao
definir de forma precisa o que, de fato, seria o interesse social, aca-
bou por destruir os interesses legitimos dos sécios e acionistas, enten-
dendo que o interesse da propria empresa deveria sobrepor-se aos
demais interesses que possuiam relacio com a companhia.

6. O Interesse Social nas Leis Alemas das Sociedades Andonimas
de 1937 e de 1965.

Diante das discussdes das tltimas décadas, a companhia pas-
sou a ser extremamente relevante para o Estado e para a sociedade.
Por essa raziao, comecou a ser considerado o interesse do Estado e da

geral.” CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sao
Paulo: Saraiva, 2011. p. 555.

50 Sobre essa vertente, Jaeger assentou a sua importancia, distinguindo-a da teoria de Rathenau
no sentido de que: “Tal tendéncia tem como referente, em lugar do conceito de empresa, o de
pessoa juridica, e reportando-se 2 concepcao de Otto von Gierke sobre a ‘realidade’ da prépria
personalidade juridica, postula na sociedade por acdes (enquanto, precisamente, pessoa juri-
dica) um interesse préprio, nao coincidente com os interesses dos sécios e superior a esses.
Normalmente, esta doutrina é confundida com a da Unternehmen an sich e isso € justificado
pelo fato de que alguns autores representativos desta doutrina, como Schlegelberger e Lands-
berger, para o fim de atribuir o interesse da empresa a um sujeito titular de direitos, buscando
dessa forma rebater uma das criticas mais graves que, como foi visto acima, podem ser movidas
contra a concep¢ao de Rathenau, veem na personalidade juridica da sociedade, nos principios
e na disciplina dela, o fundamento de direito positivo de tal teoria”. JAEGER, Pier Giusto. Op.
Cit., p. 59-01.
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comunidade como um todo. Desse modo, as disposicdes contidas no
Codigo Comercial Alemao de 1897 (Handelsgesetzbuch) que regiam
as sociedades anonimas se apresentavam inadequadas. Em decorrén-
cia disso, a associacao de juristas alemaes (Deutsche Juristentags-
Kommission), preocupada com o problema, publicou, em 1928, um
relatorio fundamentado na doutrina institucionalista que tinha como
base o conceito de pessoa juridica.”

Ao passo que o referido relatério expunha os motivos pelos
quais deveria haver uma clausula geral, reconhecendo ser inaceitavel
o exercicio do direito de voto do acionista que com ele estivesse
acompanhado de vantagens extrassociais para si ou para terceiros,
em desfavor da sociedade, o relatério também considerava ser muito
recente para acatar as premissas adotadas na teoria de Rathenau. Des-
sa maneira, justificava que “em uma sociedade por acoes devem ser
admitidos somente interesses da sociedade como tal”.>

Em vista disso, como busca para solucionar os conflitos exis-
tentes entre a companhia e os administradores e entre os acionistas
minoritarios e majoritdrios, somente em 1937 que a Unternebmen an
sich foi introduzida no ordenamento juridico alemiao pela publicacio
da Aktiengesetz, mediante a previsao do §70.> Tal dispositivo ficou
conhecido como clausula geral (Gemeinwobhlklausel), que repre-
sentava um conteudo demasiadamente abrangente por ser conhecido
como uma mera norma geral e, além disso, confirmava o que a teoria

51 JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 60.
52 Ibidem. p. 67.

53 Assim, segundo Jaeger: “a Aktiengesetz, de 30 de janeiro de 1937, contém diversas normas
que confirmam a sua abordagem institucionalista e deixam clara a influéncia que exerceu sobre
sua formacao a teoria da Unternebmen an sich, razao pela qual o exame de tais disposicoes
se torna particularmente util para o nosso estudo. A mais conhecida dentre essas normas, e
certamente a mais caracteristica, € a do §70, que, ao fixar o principio fundamental em que deve
se inspirar em seus atos o 6rgao mais importante da Aktiengesellschaft, qual seja, o Vorstand,
impoe a este, sob a sua responsabilidade, dirigir a sociedade conforme o exigido pelo bem da
empresa (Wobl des Betriebs) e dos que dependem dela (Gefolgschaf), e pelo interesse comum
da nagao e do Reich”. JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 71-72.
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de Rathenau preconizava: o predominio do interesse publico na con-
ducio da administracio da companhia.

Essa clausula geral, no entanto, representava o interesse social
da sociedade, porém, diante da dificuldade em achar uma definicio
do termo “interesse social”, a doutrina mais uma vez se debrucava
sobre essa indecisio. De um lado, muitos autores veem essa expres-
sio como uma cldusula geral, que seria preenchida de acordo com
cada caso, considerando, ainda, todos os interesses daqueles que fa-
ziam parte da sociedade. Do outro lado, alguns autores criticam a nao
existéncia de uma defini¢ao, alegando que isso poderia causar uma
enorme inseguranca juridica, além de nao haver critérios legais a se-
rem analisados.>*

Ou seja, o referido diploma acioniario identificava o interesse
social como o “interesse publico”, a ser perseguido pela Verwaltung,
como ja visto, com enfraquecimento dos poderes da Hauptversamm-
lung.

Enquanto n3o se implementava uma nova lei, o que veio a
ocorrer somente em 1965, surgiram novas legislacdes que regulamen-
tavam a participaciao dos trabalhadores nos 6rgaos diretivos das gran-
des empresas. As Mitbestimmungsgesetzen, como mencionado no
item anterior, introduziram uma representacio dos empregados nos
orgidos da sociedade, e deram continuidade ao Unternebmen an sich
contemplado na Aktiengesetz de 1937.

Nesse contexto, as referidas leis representavam a afirmacio
definitiva do institucionalismo na Alemanha e reconheciam, portanto,
que o interesse da empresa ndo se reduzia ao interesse dos socios.

A consequéncia disso foi refletida nos diversos tipos societa-
rios, como a sociedade limitada e a comandita por a¢cdes, que nao
mais tratavam do interesse da empresa como um interesse publico,
assim tratado na Unternebmen an sich, mas como um interesse com-

54 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op Cit., p. 170.
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pativel e comum dos socios e trabalhadores. O interesse, nessa pers-
pectiva, era voltado para a preservacio da empresa, possuindo um
caracter mais organizativo, ou seja, o ponto principal discutido era
sobre o tipo de organiza¢cio mais adequada a garantir 2 manutengio
da empresa.

Nesse interim, o interesse da empresa consistia na preserva-
¢do e no continuo cumprimento funcional da atividade da sociedade,
na medida em que a preservacio da empresa era um interesse mini-
mo a todos aqueles que de alguma forma dela participam.

Pode-se fazer uma relacao com a Lei das Estatais (Lei n®
13.303/2016), que dispoe em seu art. 19 sobre as diretrizes para a
governanca das empresas estatais, incluindo a possibilidade de parti-
cipacio dos empregados na gestao dessas organizacoes.

O mencionado artigo estabelece que “é garantida a participa-
¢do, no Conselho de Administracio, de representante dos emprega-
dos e dos acionistas minoritarios”. Tal disposi¢io possui o objetivo de
promover a transparéncia e a governanga corporativa, devendo ado-
tar mecanismos de gestdo que incentivem a participacao dos empre-
gados nos processos decisorios das estatais, por meio do Conselho de
Administracao ou outros 6rgaos colegiados.

Além disso, o art. 19 estabelece que essa participacao deve
estar em harmonia com os interesses da empresa e com as diretrizes
definidas pelo Estado. Com isso, o dispositivo se assemelha a ideia
trazida pelas Mitbestimmungsgesetzen, que, como visto, estabelecem
a participacao dos trabalhadores na gestao das empresas. Dessa for-
ma, nota-se que ambos os diplomas normativos buscam um equili-
brio entre os interesses dos diversos stakeholders envolvidos.

Adicionalmente, nessa perspectiva, identifica-se a opc¢ao do
legislador em adotar o institucionalimo na redacio do art. 47 da Lei
de Recuperacio e Faléncias (Lei n® 11.101/2005). E inegavel a percep-
cdo de que esse dispositivo incopora o viés institucionalista de inte-
resse social, uma vez que reconhece o conjunto interesses, isto ¢, dos
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credores, trabalhadores e até mesmo acionistas minoritarios, na recu-
peracao e preservacio da empresa (principios orientadores do insti-
tucionalismo alemio).>®

Porém, a nova Aktiengesetz, publicada em 1965, nao adotou o
dispositivo constante do §70, pois o legislador entendeu que o inte-
resse social deveria ser um conceito que englobasse o interesse de
diversos grupos interessados na sociedade, tendo influéncia no que
ja dispunham as leis de cogestao empresarial. Dessa forma, a nova
legislacao reverteu o quadro acima descrito, revitalizando a assem-
bleia e os direitos dos acionistas minoritdrios.

Com isso, a nova lei acionaria, ao tratar sobre a administracio
da sociedade anonima, contou com os §76 e §93, que dispoem, res-
pectivamente, sobre a administracio da companhia e os deveres e
responsabilidades dos membros do Conselho de Administracao. A
Aktiengesetz, nos referidos §706, inciso 1 e §93, inciso 1, nao deu pre-
feréncia expressa nem ao valor do acionista (sharebolder value) nem
a orientacao das partes interessadas (stakebolder value). Porém, cabe
ao Conselho de Administracdo levar em conta os interesses da socie-
dade an6nima de forma pluralista.

Contra a consideracio de outros interesses além dos acionis-
tas, € destacado que eles sao levados em conta fora da lei do anoni-
mato alema, como, por exemplo, nas regulamentacoes do direito tra-
balhista e social e na lei de protecio ao consumidor. Em particular, os
interesses dos empregados sio considerados pelo direito coletivo do
trabalho e pelas leis de protecio dos empregados.

Neste sentido, faz-se necessario um equilibrio entre os interes-
ses conflitantes, pois, em muitos casos, os interesses dos grupos indi-
viduais e da empresa coincidem. O Conselho de Administracio fica
incumbido de pesar esses interesses, além de assegurar uma concor-

55 RUAS, Celiana Diehl. Aspectos Tributarios da Recuperacao Judicial. Revista de Direito Mer-
cantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo, n. 170/171, p. 88-103, ago./jul. 2015.
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dancia pratica dos interesses em questao. A este respeito, nao pode
haver obrigacio por parte da administracio da companhia de exercer
unilateralmente o interesse que corresponde aos acionistas.

A influéncia indireta dos interesses do publico em geral e dos
credores nio significa que o entendimento dos interesses da empresa
obtidos desta forma coincida com a abordagem do mencionado sha-
rebolder value. Esta abordagem continua a alinhar a administracio
com os interesses dos acionistas, mas exige que as decisdes do Con-
selho de Administracio também levem em conta os interesses das
partes interessadas.*

Nesse contexto, como defende Schubert, deve ser necessaria
uma reforma da lei aciondria, para que uma nova redacdao ao §76,
inciso 1 seja dada.”” Dessa maneira, defende que o estatuto social das
companhias pode incluir regulamentacoes especificas sobre a admi-
nistracao da empresa que complementem a obrigacio do Conselho
de Administracdo de cumprir com o §706, inciso 1 da Aktiengesetz,
uma vez que nao entram em conflito com a administracao inde-
pendente da empresa em seus proprios interesses.

Portanto, o dispositivo vigente apenas menciona que o Conse-
lho de Administracao € responsavel pela administracio da empresa.
Em consequéncia disso, os defensores de uma possivel alteracao le-
gislativa propoem que essa disposicao seja modificada para contem-
plar o interesse empresarial. Dessa forma, em contraposi¢io ao que
estd em vigor, sugerem que a nova redagao ao artigo disponha que o
Conselho de Administracao devera administrar a empresa sob sua
propria responsabilidade no interesse da empresa de acordo com os
interesses dos acionistas e funcionarios e levara em conta a sua re-

ponsabilidade social.’®

56 SCHUBERT, Claudia. Op. Cit., p. 165.
57 Ibidem, p. 212 e 213.

58 Ibidem, p. 213.
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7. O Interesse Social na Lei n° 6.404/1976.

Nao menos importante é a andlise da legislacio patria atual
que dispoe sobre as regras do direito societario. Apoés o entendimen-
to das classicas teorias contratualista italiana e institucionalista alema,
nota-se que a Lei n® 6.404/1976 adota uma posicao dual com relacio
ao interesse social das companhias.

Ha de se falar que as sociedades limitadas, regidas pelo Codi-
go Civil, possuem tracos contratualistas. A disposicao apresentada no
art. 981 do diploma deixa claro que o contratualismo esta presente na
definicao desse tipo societirio: um grupo de pessoas que se reuine
em prol do exercicio de uma atividade econdmica e possuem obriga-
coes reciprocas entre si, € nao entre os socios e a sociedade.

Mesmo que essa espécie societaria contenha requisitos con-
tratualistas, também contém influéncia institucionalista no que diz
respeito a funcao social da sociedade, voltada, em especial, para o
principio da preservacio da empresa. Essa afirmacao pode ser evi-
denciada nos artigos 1.028, caput, 1.029 e 1.033, I, todos do Codigo
Civil, que fazem referéncia a resolucio e dissolu¢io das sociedades.

Em contrapartida, as sociedades andnimas, as quais possuem
legislacao propria, constituem um ato complexo, que reune diversas
vontades condensadas em um estatuto social e organizadas sob for-
ma de uma instituicio.” Com isso, nota-se que o regime societario

59 Entendendo desse modo, Campinho ensina que: “Em fun¢io da natureza do seu ato cons-
titutivo, as sociedades podem classificar-se, ainda, em razao da natureza de seu ato constitutivo,
em sociedades contratuais ou institucionais. Em ambos os casos a pessoa juridica serd formada
pela manifestacao volitiva de seus sécios. Nas sociedades contratuais, essa manifestacao se
assenta em um contrato celebrado entre os seus integrantes. O vinculo que os une é de natureza
puramente contratual. Constituem-se por contrato entre os socios firmado. Nas institucionais,
o vinculo jd nao vem traduzido na nocao de contrato. O ato de sua criacao € complexo. Para
sua formacao, sao necessirios virios atos, que se consubstanciam no seu ato constitutivo.
Decorrem, assim, de um conjunto de atos dos fundadores para criar uma instituicio.” CAMPI-
NHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial: Sociedade Andnima. 22 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017.
p. 33.
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brasileiro apresenta uma interessante demonstracio de que ambas as
teorias convivem no mesmo sistema positivo.

A partir de entdo, observa-se que apenas com o advento da
Lei n® 6.404/1976 que o sistema juridico patrio adotou o instituciona-
lismo em seu ordenamento, porém, ainda com certos tracos contra-
tualistas.

A visao institucionalista pode ser percebida no pariagrafo uni-
co do art. 116, em se tratando do acionista controlador, o qual deve
exercer seu poder de controle para fazer com que a companhia cum-
pra com o seu objeto e func¢io social e o § 12 e alineas “a”, “b,” e “¢”
do art. 117, que disciplina que os acionistas responderdao por abuso
de poder se orientarem a companhia para fim estranho ao objeto so-
cial ou fim lesivo ao interesse nacional, ou, ainda, se praticarem atos
que causem prejuizo aos acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela
companhia.

Ainda, com relag¢ao aos administradores, o art. 154 prevé que
cabe ao administrador desempenhar as responsabilidades estabeleci-
das por lei e pelo estatuto, visando alcancar os fins da empresa e de
acordo com o interesse da companhia, cumprindo as exigéncias do
bem comum e da func¢io social da sociedade.

Sob essa perspectiva, o interesse social transcende os interes-
ses dos acionistas e apenas pode ser visto em conexdo com o bem
publico e funcio social da empresa.®

A sociedade anOnima, dessa maneira, passa a transcender sua
funcao de gerar lucros para os acionistas e se torna uma instituicao
voltada para atender aos interesses coletivos dos demais interessados

60 FRAZAO, Ana. Art. 154. Interesse social vinculado 2 funcio social da empresa. In: ULHOA
COELHO, Fibio (Coord.). Lei das sociedades anénimas comentada. Rio de Janeiro: Forense,
2021. p. 903.
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na sociedade, como clientes, funcionarios, acionistas e comunidade
em geral.”!

Por outro lado, o caput do art. 115 do mesmo diploma dispoe
que o acionista deve exercer o direito a voto no interesse da compa-
nhia, ou seja, compete ao acionista geral perseguir o interesse da
companhia, isto €, o interesse comum dos socios enquanto s6cios
(uti socii) numa perspectiva contratualista disciplinada nos interesses
privados, pois, conforme ja visto, vale lembrar que é preciso distin-
guir os interesses que nio digam respeito a sua condicio de sécio.*

Além disso, pode-se ter como exemplo o art. 1.089 do Codigo
Civil, que dispde sobre a sua regéncia subsidiaria em casos de omis-
soes da lei do anonimato. Outro exemplo mais recente estd na ado-
¢ao, pelo Codigo de Processo Civil de 2015 (CPC), da dissolucao par-
cial das sociedades andnimas, estabelecido em seu art. 599, § 22.%

61 Borba afirma que “deixa de ser um mero instrumento de produciao de lucros para a distri-
buicao aos detentores do capital, para elevar-se a condicao de instituicao destinada a exercer
o seu objeto para atender aos interesses de acionistas, empregados e comunidade”. BORBA,
José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 14* ed. Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 155.

62 Jaeger preceitua que: “E evidente que a expressio “interesse comum” (ou “coletivo”) dos
sécios, embora introduza um importante critério distintivo no campo, praticamente ilimitado,
dos interesses que podem se referir as pessoas dos acionistas (com base nisso poderao ser
qualificados como interesse social somente os interesses dos sécios que se encontrem naquela
relacao de identidade e de instrumentalidade reciproca, e, portanto, de solidariedade, que foi
indicada nas paginas introdutérias deste trabalho), nao define um interesse tipico e especifico,
pois € possivel (sobretudo nas sociedades com um nimero restrito de acionistas) que em um
determinado momento eles venham a ser titulares de um interesse coletivo independentemente
da sua qualidade de sécio (pense-se, por exemplo, em uma sociedade familiar na qual os
acionistas tenham interesses coletivos nao enquanto membros da sociedade, mas como mem-
bros da familia).” JAEGER, Pier Giusto. Op. Cit., p. 118.

63 Segundo Daniel Amorim Assunc¢ao Neves “Ampliando as espécies de sociedade que podem
suportar pedido de dissolugao parcial, o art. 599, § 22 do Novo CPC prevé que a a¢ao ora
analisada também pode ter por objeto a sociedade andénima de capital fechado quando de-
monstrado, por acionista ou acionistas que representem 5% ou mais do capital social, que nao
pode preencher o seu fim. Registra-se que essa realidade e legitimidade ja eram versadas no
art. 2006, 11, ‘b’, da Lei das S/A, mas em referida norma ha exclusivamente provisao da dissoluc¢io
total da sociedade. NEVES, Daniel Amorim Assumpc¢ao. Manual de Direito Processual Civil. 9*
ed. Salvador: Editora Jus Podium, 2017. p. 957.
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Dessa maneira, o interesse da companhia, nos termos do art.
115 acima citado, representa um conceito inconfundivel, condizente
com os interesses dos acionistas, considerados abstratamente como
socios da empresa com o objetivo final de obter resultados rentaveis
e operacoes mais eficientes, definidos como objeto social.*+%

Ja ao acionista controlador, nos moldes do paragrafo tinico do
art. 116, cabe, com arbitrium boni viri, exercer seu poder de controle
com base no interesse dos demais acionistas, investidores, trabalha-
dores etc.®® A partir dessa premissa, compreende-se que o interesse
social consiste na harmonia dos interesses comuns dos sécios e do
interesse geral da coletividade, nio sendo interesses contrapostos,
mas complementares. Portanto, enquanto se discute o dever do acio-
nista controlador, a lei reconhece que a empresa possui interesses
proprios, e esse interesse deve considerar os empregados e a comu-
nidade em que atua, além de buscar atingir o seu objeto social.

Algumas davidas surgem quando da anilise da disposicio do
paragrafo unico do artigo acima mencionado, pois equivocos podem
ser gerados. Em primeiro, busca-se entender o que efetivamente cor-
responderia 2 “fun¢ao social”, pois a interpretacio pode aqui ser da-
bia, no sentido de considerar que deve ser relacionado a fungio so-

64 CAVALI, Rodrigo Costenaro. Op. Cit., p. 33-34.

65 José Alexandre Tavares Guerreiro ensina que: “Na sociedade anénima, a conduta de qual-
quer acionista, seja ou nao controlador, deve sempre ter em vista o interesse social, assim como
o procedimento, omissivo ou comissivo, dos administradores. Nessa perspectiva, como acentua
Jaeger, a énfase do interesse social se dd nao tanto sobre a consecucio do lucro pelos sécios
através da distribuicao de dividendos, como sobre o exercicio de uma atividade econémica por
parte da sociedade, que é o instrumento para conseguir aquele resultado [...] Ora, essa atividade
deve sempre ser viabilizada, porque a possibilidade de realizacao do objeto social e pressu-
posto da preservacio da empresa, o que se deduz facilmente da constatacao de que a compa-
nhia que, comprovadamente, nao pode realiza-lo perde sua razio de ser e, pois, se dissolve
(Lei 6.404, art. 206, 11, ‘b). [...]”. TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Conflitos de interesse
entre sociedade controladora e controlada e entre coligadas, no exercicio do voto em assem-
bleias gerais e reunides sociais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financei-
ro. Sao Paulo, v. 51, p. 29-32, jul./set. 1983.

66 NOVAES FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo. Op. Cit., p. 56.
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cial da sociedade (vista como a funcio que seus acionistas esperam
que ela exerca) ou com relacio a Sociedade como um todo.

Em segundo, quando a lei se refere as suas responsabilidades
e deveres para com os demais acionistas da empresa, os trabalhado-
res e a comunidade, nota-se que essa normativa faz referéncia ao ter-
mo genérico e indefinido de func¢io social, como utilizado quando
nio se tem a noc¢ao precisa do que se quer, ou seja, func¢ao social da
propriedade, funcio social do Estado etc. Porém, a lei buscou a con-
ciliacio de todos esses interesses no bojo da sociedade, incumbindo
ao controlador zelar para que todos os interesses sejam atendidos de
forma igual.”

Conclui-se que o legislador se preocupou em proteger os in-
teresses nao s6 dos que participam da sociedade, mas do interesse
publico de modo geral. Buscou, assim, satisfazer outros interesses
que se concentram na empresa, como os dos trabalhadores, do Esta-
do, dos consumidores e da comunidade de forma ampla. Até antes
desse momento, o direito societdrio era fortemente influenciado pela
corrente contratualista, que nao se preocupava com os mais diversos
interesses de seus participantes.

Em sintese, conforme demonstrado acima, a Lei das S.A. refe-
re-se expressamente em varias passagens ao interesse da companhia,
interesse comum, interesses dos trabalhadores, da comunidade etc.%.
H3, dessa forma, uma gama de interesses: particular, dos acionistas e
dos administradores; coletivo, correspondente ao grupo na sua tota-
lidade; da companhia, correspondente ao da sociedade ou da empre-
sa; publico, correspondente ao do Estado; geral, correspondente ao
de toda a coletividade.

Em paralelo, pode-se fazer referéncia também as sociedades
de economia mista regidas pela Lei n® 13.303/2016, conforme ja men-

67 FRANCA, Limongi. Op. Cit., p. 351-352.

68 Ibidem. p. 351.
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cionado ao longo desse ensaio. Diante da disposi¢io do art. 238 da
Lei das S.A., a pessoa juridica que exerce o controle sobre a socieda-
de de economia mista assume as obrigacdes e responsabilidades do
acionista controlador, conforme descrito nos arts. 116 e 117 da Lei n®
6.404/1976. No entanto, ela também tem a possibilidade de orienta as
atividades da companhia de forma a atender ao interesse publico que
motivou sua constituicao.

Como ja visto, de acordo com os referidos arts. 116 e 117, o
acionista controlador exerce o seu poder tendo em vista o interesse
da companhia. Em se tratando de sociedade de economia mista —
uma vez que toda sociedade de economia mista também € constitui-
da como forma de sociedade andnima, mediante previsao do art. 235
da Lei das S.A. —, tal dever de agir no interesse da companhia exige o
respeito ao interesse publico que justificou a sua criacio, nos moldes
e em concordincia com o principio da funcio social das estatais®.

Segundo o art. 238 da Lei n® 6.404/1976, é possivel que o
controlador direcione as atividades da companhia para atender ao in-
teresse publico que justificou sua criacio. No entanto, € importante
que o controlador nio negligencie as finalidades lucrativas inerentes
a qualquer sociedade andnima e encontre um equilibrio entre esses
dois aspectos.

Para mais, consoante a Lei n? 6.404/1976, os administradores
sdo obrigados a agir com diligéncia e lealdade de acordo com os arts.
153 e 155, caput, da lei aciondria, e, em concordancia com a Lei n®
13.303/2016, também devem respeitar os deveres especificos relacio-

nados ao objeto social e a func¢io social das empresas estatais.”

69 FRAZAO Ana. Art. 238. Contornos do poder de controle nas sociedades de economia mistas.
In: ULHOA COELHO, Fabio (Coord.). Lei das sociedades anénimas comentada. Rio de Janeiro:
Forense, 2021. p. 1301-1302.

70 Ibidem.
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Conclusao

Nesse estudo, o principal objetivo foi analisar as diferentes
teorias referentes ao interesse social das sociedades anénimas, dando
um enfoque especifico na teoria institucionalista alema que influen-
ciou em grande parte o direito societdrio brasileiro. No inicio desta
andlise, notou-se que a definicio de interesse passou por diversas
adapta¢oes durante os ultimos séculos, sendo, ainda, um termo de
dificil defini¢ao.

Em principio, o interesse social representa a ideia de que a
companhia possui seu proprio interesse, que pode ser diverso dos
interesses dos acionistas e administradores quando considerados se-
paradamente.

Para o aperfeicoamento desse conceito, surgiram as grandes
teorias contratualistas italianas e institucionalistas alemaes, desenvol-
vidas em contextos econdmicos assiduamente distantes do momento
atual.

Por contratualismo, entende-se que a sociedade é um mera-
mente contrato, no qual cada socio possui seu direito de participacao
e percep¢ao de lucros de acordo com seu interesse individual. Essa
teoria, ainda, foi fragmentada em duas vertentes. A primeira, denomi-
nada de contratualismo classico, que preceituava que o direito indivi-
dual dos sécios deveria se sobrepor ao interesse da companhia, sen-
do expresso, principalmente, pelo interesse pessoal na maximizacio
dos lucros. Nessa perspectiva, leva-se em conta somente os interesses
dos socios atuais, ou seja, aqueles que naquele momento faziam par-
te da companbhia.

A segunda, por sua vez, conhecida como contratualismo mo-
derno, representava uma adaptacao do contratualismo classico as ca-
racteristicas das companhias. Nessa vertente, o interesse pessoal dos
socios se deslocava para a perspectiva da maximizacio do valor das
suas acoes no mercado de capitais, que passava a considerar nio
mais apenas os interesses dos soOcios atuais, mas também os interes-
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ses dos socios futuros que ainda vinham a compor a sociedade ano-
nima.

De modo diverso, surgiu o institucionalismo, acompanhado
da ideia de que o interesse social nao deveria ser restrito exclusiva-
mente aos socios, devendo ser estendido aos demais participantes da
sociedade, como credores, trabalhadores e comunidade como um
todo.

Da mesma maneira que a teoria contratualista possuia duas
correntes, a teoria institucionalista também se dividiu. O surgimento
do institucionalismo publicista se deu no periodo de crise econdmica
pos Primeira Guerra Mundial, que culminou no desenvolvimento da
teoria do Unternebmen an sich, elaborada por Rathenau. Nesse mo-
mento, evidenciava-se que a grande sociedade andnima representava
um meio para o desenvolvimento econdémico, pois voltava seus inte-
resses para o interesse publico do Estado.

Nessa logica, a teoria do Unternebmen an sich defendeu a
existéncia da “empresa em si”, que representava um organismo dife-
rente dos acionistas e dos administradores, e que possuia finalidades
social e econdmica proprias, cujos interesses particulares ou confli-
tantes de seus membros deveriam ser preservados.

Anos depois, o institucionalismo integracionista ou organicis-
ta tomou lugar, pois a sociedade deveria passar a ser concebida como
uma organizacio, onde houvesse a integracao dos diversos interessa-
dos na sua existéncia e preservacao, inclusive de seus trabalhadores.

No passado, o direito patrio seguia a teoria contratualista, e
essa perspectiva ainda ¢ aplicada as sociedades reguladas pelo Codi-
go Civil. Com a publicacao da Lei das S.A., a teoria institucionalista foi
introduzida no sistema societario brasileiro e, dessa forma, afirma-se
que a Lei n® 6.404/1976 combina elementos de ambas as teorias. De
qualquer maneira, entende-se que o interesse social € o interesse co-
mum dos socios enquanto assumem esta posicao.
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Assim, com relacio ao direito do acionista de distribuir seus
lucros, afirma-se que para tanto, sao encontradas diferentes respostas
levando em conta as concepgdes institucionalista e contratualista da
sociedade andnima.

A primeira teoria argumenta que a empresa deve agir em fa-
vor de seus proprios interesses, 0s quais coincidem com os interesses
coletivos dos acionistas. Ja a segunda teoria afirma que o fim da em-
presa ¢ realizar atividades empresariais com a finalidade de gerar lu-
cro a ser distribuido aos acionistas.”

A vista disso, para que a companhia seja considerada como
uma instituicao,

a discricionariedade do acionista controlador ou
dos administradores na destinacio dos lucros
apurados € essencial para que possam, mediante
reinvestimento do lucro, perseguir os interesses
da “empresa em si”, e ndo o interesse egoistico
dos acionistas, de receber dividendos.”?

Em suma, o sistema aciondrio brasileiro incorporou critérios
institucionalistas ao caracterizar a sociedade andnima como uma ins-
tituicdo cujos deveres e responsabilidades se estendem para além dos
acionistas. Simultaneamente, também adota noc¢des contratualistas,
ao passo que determina as bases contratuais e as regras que ordenam
as relacdes entre seus soécios. Ambas as teorias sio complementares
e, com isso, criam um arcabouco juridico que visa equilibrar os inte-
resses dos demais interessados na companhia.

Por fim, ao entender a influéncia da Alemanha na teoria do
interesse social das sociedades por acoes, obteve-se uma visao mais
clara desse conceito, colaborando com uma discussao mais abran-

71 Ibidem. p. 311.

72 Ibidem.
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gente na esfera empresarial. Baseando-se nesse estudo, € possivel
compreender como as teorias de origem alema influenciaram na
construciao e aplicacao do interesse social nas sociedades andnimas
no direito societario brasileiro.
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