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Introducao

Concebida como forma juridica da Grande Empresa, por permitir a ampla captacao
da poupanca popular, sob a égide do Dec.-Lei 2627/1940, a sociedade an6nima era ba-
seada numa estrutura organica fundamentada no poder absoluto da assembleia, cujos
poderes lhe permitiam “resolver todos os negocios relativos ao objeto de exploracao da
sociedade e para tomar as decisées que julgar convenientes a defesa desta ou ao desen-
volvimento de suas operacoes”?.

A estrutura monista tradicional de administracao, baseada na atribuicao de poderes
a diretoria e a assembleia geral, entretanto, nao se mostrava mais adequada ao novo
papel a ser desempenhado pelas sociedades andnimas na economia nacional. O absente-
ismo dos socios as deliberacoes assembleares e a crescente complexidade das decisdes
necessarias a gestao da companhia impediam os acionistas de exercerem, a contento, o
papel orientador e de controle da diretoria que lhes havia sido atribuido.

Para propiciar o incentivo necessario para o investidor aplicar capital no mercado
de risco, a reforma da lei das sociedades anonimas orientou-se por reforcar os direitos
dos acionistas, dentre os quais tornar efetiva a posicao do acionista como dono e contro-
lador da empresa. Do mesmo modo, buscou-se propiciar a formacao e gestao eficiente e
responsavel. Para tanto, procurou-se defender a empresa da omissdo dos acionistas, os
quais ja ndo teriam condicdes de avaliar as crescentes exigéncias de especializacdo de
funcoes a serem desempenhadas pelo administrador eleito®.

" Doutor e Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. Professor de Direito Empresa-
rial, Econdmico e Negocial da Escola Paulista da Magistratura (EPM), Professor de Direito Empresarial da Faculdade de Direito
de Itu (FADITU). Autor de obras e artigos juridicos.

2 Art. 87, do revogado Decreto-lei 2627/1940.

3 Para A. LAMY FILHO, havia uma diversidade de interesses a disciplinar. “Efetivamente, o alvo a atingir supde incentivo e
estimulo ao investidor para aplicar poupancas no mercado de capitais de risco, e, para tanto, cabe reforcar-lhe os direitos,
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Além dos custos de agéncia decorrentes da insuficiéncia desse mecanismo de con-
trole atribuido a assembleia geral, a reforma da estrutura monista de administracao
era também exigida pelos ditames da responsabilidade social das companhias. O cres-
cimento do poderio econdmico da sociedade anénima fez com que essa forma juridica
ascendesse a instituicdo de interesse publico. Os diversos agentes relacionados a sua
atividade, como acionistas minoritarios, preferencialistas e trabalhadores passaram a
ser considerados grupos de relevancia para a tranquilidade social* e, nesses termos, de-
veriam ter seus interesses considerados pela administracao da companhia.

Para propiciar uma estrutura administrativa adequada, os autores do projeto ins-
piraram-se nos sistemas alemao, francés e norte-americano® e consagraram um sistema
dualista de administracao, de adocao compulséria ou facultativa, a depender do tipo de
companhia®.

Aos diretores continuou-se a atribuir a exclusividade do poder de representacao e
também parcela do poder de gestao. Pelo poder de gestao, os diretores poderiam tomar
as decisdes gerenciais para o desenvolvimento da atividade habitual da companhia, ex-
ceto limitacao estatutaria a prévia autorizacao do Conselho’.

Fora criado também um segundo 6rgao administrativo, o Conselho de Administra-
cao, com atribuicao para a fiscalizacao dos diretores e orientacao da atividade social®.

Esse orgado deliberativo deveria ser composto pelos diversos grupos de interesses
envolvidos com a atividade empresarial e espelharia, com ganho de especializacao de

aumentar a publicidade dos atos dos administradores, defendé-lo contra fraude dos gestores, tornar efetiva a posicao do

acionista como dono e controlador da empresa; correlatamente, cabe proteger a iniciativa do empresario, assegurar-lhe

liberdade de acéo para decisdes que, inclusive, envolvem riscos inerentes a vida empresarial, dar-lhe meios de defender-se e

defender a empresa da omissao e incompeténcia dos acionistas. Do mesmo passo, cabe propiciar a S/A o desempenho de sua

funcéo basica a servico da atividade privada na realizagdo de grandes empreendimentos, e zelar para que o poder e a forca
de que dispde ndo sejam utilizados contrariamente ao bem publico, dando-lhe uma consciéncia de responsabilidade social

(...)” (A. LAMY FILHO, A Reforma da Lei de Sociedades Anénimas (Semindrio), in Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econémico e Financeiro, n. 7, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1972, pp. 137/138).

A. LAMY FILHO, A Reforma da Lei de Sociedades Andénimas (Semindrio), op. cit., p. 127.

Em comentario sobre a reforma, A. LAMY FILHO sustenta a importéancia das legislacoes estrangeiras para a reforma da le-

gislagdo nacional. Segundo o autor, dentre as propostas até entdo, cabia a “alteracdo no sistema de administracdo de S/A,

para adotar o sistema francés (que copia o alemao, de dois colegiados: Conselho de Vigilancia e Conselho de Direcao ou o

americano, de um Conselho, (o Board of Directors, com os officers por ele nomeados) nao apenas para dar organizacao mais

eficiente a empresa e a sociedade mas, ainda, para assegurar a certas minorias qualificadas direito a participar no Conselho,

informando-se da policy da sociedade, ao mesmo tempo que se co-responsabiliza pelas providéncias de que participa” (A.

LAMY FILHO, A Reforma da Lei de Sociedades Anénimas (Semindrio), op.cit., p. 141).

¢ Tendo em vista que a previsao do Conselho de Administracao fixa “um aparato complexo e dispendioso para o funcionamen-
to da sociedade an6nima” (O. BARRETO FILHO, Estrutura administrativa das sociedades anénimas, in Revista de Direito
Mercantil, Industrial e Econémico, n° 24, Revista dos Tribunais, 1976, p. 65), sua adocao ¢ obrigatoria somente a sociedade
an6nima aberta, a sociedade anénima de capital autorizado e a sociedade de economia mista, cujos interesses sociais de-
mandariam particular protecdo pelo ordenamento juridico.

7 Segundo F. MARTINS, “quando, pois, as sociedades anonimas nao possuirem conselho de administracdo, os poderes desse
serao exercidos pela Diretoria, desde que tais poderes nao conflitem com os da propria Diretoria” (F. MARTINS, Comentdrios
a lei das sociedades anénimas, 4* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2010, p. 518). Cf. R. REQUIAO, Curso de direito comercial,
v. I, 222 ed., Sao Paulo, Saraiva, 2000, p. 184.

8 Suas atribuicoes podem ser classificadas em trés grupos: as programaticas ou normativas; as de fiscalizacdo ou controle; e as
propriamente administrativas. As normativas compreendem o poder de fixar a orientacao geral aos negdcios da sociedade.
As atribuicoes de fiscalizacdo compreendem o controle sobre o cumprimento das normas, a verificacao dos livros, o controle
dos atos e a manifestacéo sobre o relatorio da administracao. As atribuicdes administrativas compreendem as manifestacoes
prévias sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir e de autorizacao de alienacao de bens do ativo permanen-
te, a constituicao de Onus reais e a prestacao de garantias, conforme dispuser o estatuto (P. F. C. S. DE TOLEDO, O conselho
de administracdo na sociedade anénima, Atlas, Sao Paulo, 1997, pp. 37 e ss.).

IS
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funcdes, a dinamica da prdpria companhia®. Como sua composicao seria heterogénea,
contribuiria para aumentar a transparéncia dos atos administrativos, ao assegurar maior
informacao aos interessados e, assim, aumentaria o controle dos referidos atos. A com-
posicao heterogénea do Conselho, ademais, permitiria a participacdo dos diversos gru-
pos na cogestao da empresa’®.

Poderao ser representados diretamente os interesses dos acionistas controladores,
minoritarios, acionistas preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito e, se
houver previsdao no estatuto, também dos trabalhadores. Embora possam eleger seus
representantes no Conselho, os membros do 6rgdo administrativo devem orientar sua
atuacao conforme o interesse social, nos termos do art. 154, da Lei 6.404/76.

A propensao dos eleitos a priorizar os interesses do grupo que os elegeu, contudo,
gera novas hipoteses de conflitos de interesse na companhia. Tradicionalmente, esses
conflitos de interesses nas sociedades podia ser apontado como de duas ordens: o confli-
to entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios; e os conflitos de agén-
cia, que revelariam eventual atuacao do administrador para perseguir seus interesses
pessoais em detrimento dos interesses da companhia'.

Com a criacao do Conselho, esses conflitos entre os interesses dos diversos agen-
tes, restrito até entdo ao ambito da Assembleia Geral ou ao controle da atuacdo do
administrador, passam a ser internalizados na composicao do 6rgao administrativo da
companhia.

Embora sua composicao ofereca uma solucao organizativa para permitir a demo-
cratizacdo da companhia, a internalizacao no 6rgdo administrativo do conflito entre os
interesses dos diversos grupos existentes na sociedade pode provocar o bloqueio das
decisdes necessarias a administracao. Nao desenvolvida a cooperacdo adequada entre
os agentes na busca do escopo final comum, o processo decisorio podera ser dilatado e
enrijecido e a atividade empresarial podera ser prejudicada a custa de todos os demais
envolvidos'.

° O Conselho de Administracao, contudo, permitiu originalmente a cogestao apenas para os proprietarios do capital social.
Na redacdo historica da Lei 6.404/76, apenas os acionistas tiveram a participacdo contemplada pelo referido érgao. Os tra-
balhadores tiveram, inicialmente, a possibilidade de participacao rejeitada, pois os redatores julgaram que o assunto nao
estava “suficiente maduro” para a adoga@o no Brasil (A. LAMY FILHO, A Reforma da Lei de Sociedades Anénimas (Semindrio),
op.cit., p. 149). A possibilidade de participacao dos trabalhadores no Conselho de Administracao somente surgiu a partir da
inclusao do paragrafo unico do art. 140 pela Lei 10.303/01.

10 Para C. SALOMAO FILHO, entretanto, “as novas regras sobre participacdo no conselho permitem no maximo uma maior opor-
tunidade de informacao e nao de efetiva co-participacdo nas decisdes sociais mais importantes (O novo direito societdrio,
2% ed., Sao Paulo, Malheiros, 2002, p. 91).

" Para solucionar ou atenuar a primeira ordem de conflitos, a Lei dispGs sobre as hipdteses de proibicao e anulacao de voto
na assembleia geral das companhias. Os conflitos de agéncia, por seu turno, foram considerados pelo legislador ao dispor
sobre o acordo de acionistas, nos termos do art. 118, da Lei 6.404/76, em que o administrador eleito pelo bloco permanece
vinculado aos termos da convencdo. De maneira mais simples, outrossim, a persecucao dos interesses do grupo foi esta-
belecida pela Lei ao garantir a possibilidade de os eleitores insatisfeitos com os atos de gestao destituirem, sem qualquer
justificativa, o administrador eleito.

2 A. M. CORDEIRO aponta algumas desvantagens desse conflito de interesses no 6rgao administrativo. “As desvantagens de-
rivavam do “desvio social” das empresas. Num mundo dominado pelo lucro, as medidas puramente sociais encetadas pelas
empresas, sob pressdo dos representantes dos trabalhadores, seriam tomadas como meros custos. Além disso, pode-se impu-
tar a co-gestao um alongamento do processo de decisdao, com uma certa rigidez empresarial dai decorrente. Medidas como
o encerramento de afiliada, a abertura de sucursais com recrutamentos mais vocacionados para jovens ou as transferéncias
de unidades produtivas originam, em regra, complicadas negociacdes nos 6rgaos onde se encontrem representantes dos
trabalhadores” (Direito Europeu das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2005, p. 729)
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Frente a esses novos conflitos de interesse, os intérpretes sao chamados a esclare-
cer algumas questdes nem sempre claras na nova legislacao, mas cujas solucoes poderao
comprometer toda a governanca corporativa almejada pela Lei. Dentre essas questoes,
pode ser destacada a possibilidade de o controlador destituir membro do Conselho de
Administracao por ele nao eleito, sem justificativa ou apenas por contrariar seus inte-
resses, bem como o direito de a minoria conversar com o representante administrador
que tenha infringido a Lei ou violado seus deveres funcionais para com a companhia.

[lustrativo dessas novas controvérsias foi o processo CVM RJ 2006/579. No referido
feito, a Copel — Companhia Paranaense de Energia recorreu contra decisao da Superin-
tendéncia de Relacées com Empresas (“SEP”), que determinou que membro do Conselho
de Administracao eleito pelos empregados da companhia somente poderia ser destitui-
do por aqueles que o elegeram. Na decisao objeto de recurso, a SEP teria considerado
inadmissivel a destituicao imotivada do conselheiro pela assembleia geral. A destituicao
somente seria possivel se justificada com base nos arts. 158 e 159 da Lei 6.404/76".

Para verificar a possibilidade de destituicao pelo controlador de membro do Conse-
lho de Administracao eleito por grupo diverso, cumpre verificar, inicialmente, a forma
pela qual o Conselho de Administracao podera ser composto pelos diversos grupos. Essa
analise prévia é necessaria porque o modo de sua constituicdo condiciona a forma pela
qual a destituicao podera ser realizada.

1 - Nomeacao dos membros do Conselho de Administracao

A Lei 6.404/76 estabeleceu, no art. 140, que o Conselho de Administracdo sera
composto por, no minimo, trés membros, eleitos pela assembleia geral e por ela desti-
tuiveis a qualquer tempo.

Os conselheiros serao eleitos por maioria de votos na assembleia. Ainda que ocorra
a eleicao de varios conselheiros, ndao havera a constituicao de chapas. Os conselheiros
deverao ser eleitos individualmente, com processo de votacao isolado para o preenchi-
mento de cada um dos cargos.

Essa regra geral de atribuicdo aos maiores proprietarios do capital social com di-
reito de voto do direito de escolha dos administradores tem fundamento econdmico.
A regra da maioria decorre da tentativa de reducao dos custos de agéncia, na medida
em que a escolha do agente seria, a principio, mais cuidadosamente realizada se feita
pelas pessoas que sofreriam as maiores consequéncias de eventual desvio na conduta
do administrador eleito. Sofreriam os maiores impactos em seu patrimonio individual os
acionistas com maior quantidade de capital investido'.

¥ No fundamento de sua decisdo que nao deu provimento ao recurso, o diretor-relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa susten-
tou: “junto com o direito de eleger vem o direito de substituir e ndo é dado aos excluidos dessa eleicao o direito de retirar
o nomeado. Se assim fosse, o proprio direito de eleger seria prejudicado, pois sempre que se elegesse um conselheiro
inconveniente para a maioria, ela o destituiria. (...) Creio que, por isso, se ndo se pode eleger com base no caput do art.
140, nao se pode destituir com base no caput do art. 140. Esse é o caso do representante dos empregados. A destituicao
pela assembleia so poderia ser aceita se houvesse dispositivo especifico ou justa causa, no melhor interesse da companhia”
(Processo CVM RJ 2006/579).

“E. F. FAMA e M. C. JENSEN, Separation of ownership and control, in Journal of Law & Economics, v. XXVI, 1983, http://ssrn.
com/abstract=94034, p. 9.
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A regra geral permite, se aplicada isoladamente, que o acionista controlador eleja
todos os membros do Conselho de Administracdo. Para permitir a composicao no refe-
rido orgao dos diferentes interesses presentes na companhia, a Lei estabeleceu formas
diversas de eleicao.

1.1 - Voto multiplo

Aregra geral de eleicao por atribuicdo de um voto para cada acao ordinaria podera
ser derrogada se houver requerimento de acionistas que representem ao menos um dé-
cimo do capital social votante para que a eleicao ocorra pelo sistema do voto multiplo™.

0 voto multiplo nao assegura necessariamente a participacao dos grupos minorita-
rios no Conselho de Administracao, mas apenas auxilia na representacao proporcional
dos diversos grupos de interesse’®.

Pelo voto multiplo atribui-se a cada uma das acdes com direito a voto a quantidade
de votos referente aos membros do Conselho de Administracao que serao eleitos'. Esse
sistema permite que o acionista concentre seus votos em um ou alguns candidatos, o
qgue aumenta a possibilidade de os minoritarios conseguirem eleger um dos membros,
mas nao garante essa eleicao. Notadamente nos Conselhos compostos por poucos con-
selheiros, ainda que a eleicao ocorresse pelo voto multiplo, o minoritario com pequena
participacao no capital social pode nao conseguir eleger representante ao Conselho.

A redacdo originaria do art. 141, § 4°, estabelecia, nesse sentido, que se o nu-
mero de membros do Conselho de Administracao fosse inferior a cinco, seria faculta-
do aos acionistas que representassem 20%, no minimo, do capital social sem direito a
voto, a eleicao de um dos membros do Conselho. Referida disposicao, revogada pela Lei
11.303/01, apenas era aplicada nessa situacao em que o voto multiplo era insuficiente
para garantir aos minoritarios eleger um membro do Conselho.

1.2 - Eleicdo em separado

Além da eleicdo por voto multiplo, a Lei 6.404/76 previu a possibilidade de o esta-
tuto das companhias estabelecer eleicao em separado para determinadas acoes.

1.3 - Acbes ordinarias

Para as companhias fechadas, o art. 16 dispde que é possivel ao estatuto diferen-
ciar as acoes ordinarias em classes, em funcdo do direito de voto em separado para o
preenchimento de determinados cargos de 6rgaos administrativos.

50 sistema do voto multiplo é de inspiracdo americana. Nos Estados Unidos, seis estados possuem provisdes para a adocao de
voto multiplo nas elei¢ées dos directors. Na maioria dos estados cada corporagao podera prever em seu estatuto se havera ou
nao o processo de eleicao por voto multiplo (R. W. HAMILTON, Corporations, 4* ed., St. Paul, West Publishing, 1997, p. 277).

'6 Ainda que nao previsto no estatuto da companhia, esse procedimento de votacdo podera ser requerido por acionistas que
representem, no minimo, um décimo do capital social com direito a voto. O percentual de 10% podera, entretanto, ser
reduzido pela CVM, a teor do art. 291, da Lei. A Instrucao 165/1991 da CVM fixou escala variavel entre 5 e 10% para o reque-
rimento de eleicao por voto multiplo a depender do valor do capital social.

7.0 voto multiplo nado se confunde com o voto plural, o qual é proibido pela Lei 6.404/76. O voto plural consiste na possibili-
dade de conferir a apenas algumas acoes maior quantidade de votos, em detrimento das demais.
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Pela Exposicao de Motivos do Projeto de Lei que se converteu na Lei 6.404/76,
a possibilidade de divisao das acdes ordinarias em classe permitiria, nas companhias
fechadas, que as sociedades pudessem se associar em torno de um empreendimento
comum (joint venture).

As diferentes classes permitiriam a composicao de interesses entre os contratantes
e, independentemente do percentual do capital social, confeririam a possibilidade de
participacao desses diversos grupos na administracao da companhia.

Podera, portanto, o estatuto prever que determinados cargos do Conselho de Ad-
ministracdo sejam eleitos por uma especifica classe de acdes ordinarias. Independente-
mente do percentual do capital social detido pelos referidos acionistas, estes poderao
eleger a quantidade de membros prevista no estatuto e por meio de eleicao em separa-
do, sem o computo dos votos das demais classes de acionistas.

As classes deverao ser estabelecidas no estatuto social, que devera regular os di-
reitos de cada qual, bem como eventual possibilidade de alteracao no futuro desses
direitos e o modo pelo qual podera ser realizada. A inexisténcia dessa regulacdo exigira
a concordancia de todos os titulares das acoes atingidas para a referida alteracao (art.
16, paragrafo Unico)'.

1.4 - Acbes preferenciais

Por seu turno, o art. 18 reconheceu a possibilidade de o estatuto assegurar a uma
ou mais classes de acoes preferenciais o direito de eleger, em votacao em separado, um
ou mais membros dos 6rgaos de administracao.

A previsao estatutaria podera ocorrer tanto nas companhias abertas quanto nas fe-
chadas e visa a garantir o direito de participacao nas atividades de gestao de acionistas
preferencialistas.

Os preferencialistas poderao exercer um efetivo controle sob a atividade adminis-
trativa com a representacao de seus interesses por administradores eleitos. Referido
poder de controle ndo podera ser liviemente suprimido pelo controlador em assembleia
geral. A alteracao das preferéncias e vantagens dessas acoes é condicionada a maioria
absoluta dos acionistas com direito a voto e também a prévia aprovacao ou ratificacao
por titulares de mais da metade de cada classe de acao preferencial prejudicada.

1.5 - ALei 11.303/01 e as novas hipdteses de eleicao dos membros
do Conselho de Administracao

Apesar dessas diversas formas de eleicao, esses institutos nao asseguraram efetiva-
mente a representatividade dos acionistas minoritarios no Conselho de Administracao.
Ainda que possivel a eleicdo em separado aos proprietarios de acbes ordinarias e de
acoes preferenciais, essa eleicao era condicionada a previsao estatutaria, o que era

'8 Nesse sentido, F. MARTINS. Para o autor, “essa unanimidade de concordancia é necessaria, porque a alteracao afetara a todos
quantos participam da referida classe de agdes. Tal ndo se da somente quando o proprio estatuto dispde a respeito porque, en-
tao, ao ingressar na sociedade, o acionista concordou com o disposto no estatuto, responsabilizando-se pela observacao do que
nele esta contido” (Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, op. cit., p. 72). Em sentido analogo, Parecer DNRC 138/92.
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raramente previsto. Por seu turno, o percentual de 20% quanto aos minoritarios, na
hipétese de nimero inferior a cinco conselheiros, era demasiadamente elevado para
assegurar a participacao.

Com o intuito de incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
a Lei 11.303/2001 procurou fortalecer os direitos dos acionistas minoritarios e consa-
grar principios de governanca coorporativa para tornar mais transparente as decisoes
societarias. A participacdo mais efetiva de diversos grupos de interesse no Conselho de
Administracao asseguraria maior fiscalizacao dos atos da diretoria, maior divulgacao das
informacdes entre os diversos envolvidos com a empresa. Contribuiria, também, a um
melhor desempenho da atividade empresarial.

Antonio Kandir, ao se manifestar sobre o substitutivo na Comissao de Financas e Tri-
butacao, afirmou que “a transparéncia, como principio de gestdo, constitui-se no pres-
suposto de que uma empresa, ao abrir seu capital e fazer apelo a poupanca publica, tera
que, em contrapartida, compartilhar com os investidores as decisdes de maior impor-
tancia para o desenvolvimento de sua atividade. O proposito colimado pelo Substitutivo,
através do dispositivo em questao, é o de exortar as companhias a seguir o rumo de uma
cooperacao entre o acionista controlador e os titulares de acdes ordinarias, acionistas
minoritarios, bem como os preferencialistas, com o consequente compartilhamento da
responsabilidade pela tomada de decisdes estratégicas”.

Ao longo da tramitacao legislativa, o substitutivo sofreu alteracées, que nao mais
limitaram a possibilidade de eleicao em separado pela minoria a depender do nimero
dos membros do Conselho de Administracao, ou que limitavam a participacao a 20% do
capital social a tanto. Entretanto, a alteracao da redacao original do art. 141, § 4°, su-
primiu o direito aos minoritarios das companhias fechadas de elegerem um membro em
votacao em separado.

Promulgada a Lei 11.303, a nova redacao do art. 140, § 4°, estabeleceu o direito
de eleicao de membro do Conselho de Administracao e seu suplente, em votacao em
separado na assembleia geral, aos titulares de acdes ordinarias de emissdo apenas de
companhias abertas, que representem pelo menos 15% do total das acées com direito a
voto?. Referidos minoritarios, entretanto, deverao demonstrar que sao titulares de suas
acoes pelo periodo minimo de trés meses anteriores a assembleia geral.

" Em relagao ao Projeto de Lei n° 3.115/1997, sustentou o deputado relator Emerson Kapaz que “um mercado acionario forte
e verdadeiramente democratizado - alcancando toda sua potencialidade de alavancagem econdémica - depende, é dbvio,
de que os investidores, principalmente pequenos e médios, sintam-se protegidos e vejam defendidos seus interesses, nao
se permitindo a manipulacéo e o desrespeito a seus direitos por manobras e politicas estabelecidas unilateralmente pelos
controladores, muitas vezes, inclusive, privilegiando interesses externos a propria sociedade” (DIARIO DA CAMARA DOS DE-
PUTADOS, de 20 de abril de 2000, p. 17.702).

2 “A alteracdo promovida no §4° do art. 141 prejudicou os minoritarios das companhias fechadas. Isso porque o antigo §4°
garantia a esses acionistas, desde que detivessem ao menos 20% do capital votante, o direito de eleger em separado um
conselheiro, quando o nimero de membros do conselho de administracao fosse inferior a cinco. E de acordo com o inciso |
do novo §4 do art. 141, somente podem eleger o seu representante e respectivo suplente no referido 6rgao os minoritarios
de companhias abertas titulares de pelo menos 15% do capital votante (...) em contrapartida, foram beneficiados, nas com-
panhias abertas, ndo apenas os preferencialistas, mas também os ordinaristas de fora do bloco de controle. Estes ultimos
deixam de ter a garantia da eleicdo de um representante e respectivo suplente condicionada a existéncia de um nimero
de conselheiros inferior a cinco, e passam a poder elegé-lo qualquer que seja o nimero de cargos a preencher. Além disso,
reduziu-se o quérum necessario para a eleicdo em separado desse representante dos ordinaristas de 20% para 15%” (D. G.
AFONSO, Parecer CVM de 16.4.2002: Critérios para a eleicdao de membros do conselho de administragdo de S/A aberta, apds
a lei 10.303/2001, in Revista de Direito Mercantil, n. 126, Sao Paulo, Malheiros, 2002, pp. 208/209).

Cadernos Juridicos, Sao Paulo, ano 16, n° 39, p. 119-136, Janeiro-Marco/2015 125



Cadernos Juridicos da Escola Paulista da Magistratura

Igual direito de eleicao de um membro e de seu suplente do Conselho de Adminis-
tracdo, em votacdo em separado, foi garantido a maioria dos titulares de acoes pre-
ferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdao de companhias abertas
presentes, que representem, no minimo, 10% do capital social, desde que nao tenham
exercido o direito previsto no estatuto nos termos do art. 18.

Em ambas as hipdteses, tanto dos minoritarios, quanto dos preferencialistas, casos
os percentuais nao sejam atingidos, os titulares de acdes com direito a voto e os titula-
res de acoes preferenciais podem agregar suas acoes para elegerem um membro para o
conselho de administracao em conjunto, desde que alcancem ao menos 10% do capital
social total.

1.6 - Voto multiplo e eleicdo em separado

Embora tratados no mesmo art. 141, da Lei 6.404/76, a eleicao em separado nao
se confunde com o voto multiplo e nao permite a cumulacdo das formas de eleicao pelas
mesmas acoes.

Na redacao original da Lei 6.404/76, a distincao entre as duas formas era clara,
pois somente se garantia aos acionistas representantes de ao menos 20% do capital so-
cial, com direito a voto, a eleicao de um dos membros do conselho de administracao e
desde que o Conselho fosse composto por menos de cinco conselheiros. Caso composto
por mais de cinco conselheiros, os acionistas minoritarios, pela utilizacdo do voto mal-
tiplo, ja conseguiriam eleger pelo menos um dos conselheiros, o que tornava o voto em
separado desnecessario para garantir a representacao dos seus interesses.

A nova redacao do § 4°, do artigo 141, todavia, ndo é decorréncia légica do caput
do dispositivo e revela a construcao de novo instituto, cuja aplicacao deve ser sopesada
e esclarecida.

No voto multiplo, os acionistas detentores de acdes com direito a voto nao sao
diferenciados. A eleicao faz-se por votacao na assembleia geral, pela maioria de votos.
A atribuicdo da mesma quantidade de votos em relacdao ao nimero de membros do Con-
selho de Administracao apenas permite que os acionistas minoritarios possam concentrar
seus votos em um Unico candidato para tentar, por maioria de votos, eleger um dos
conselheiros.

Na votacao em separado, os acionistas sao diferenciados. Apenas os acionistas
minoritarios de companhias abertas ou os acionistas preferencialistas sem direito a
voto ou com voto restrito de companhia aberta integrarao a assembleia geral. A as-
sembleia somente podera ser integrada por ambos, mas sem a presenca dos acionistas
controladores, se os minoritarios e os preferencialistas sem direito a voto ou com voto
restrito ndo possuirem o quérum necessario para a eleicao e necessitarem agregar
suas acoes.

Embora ambos os processos possam ser utilizados para a composicao do Conselho

de Administracao, as duas formas de eleicao nao podem ser cumulativamente adotadas
pelas mesmas acoes.

A cumulacao vem sendo restringida pelas Leis Societarias de outros paises. A Lei das
sociedades por acdes espanhola, por exemplo, da tratamento explicito a matéria. Em
seu art. 137, que prevé o sistema proporcional de eleicao, determinou:
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La eleccion de los miembros del Consejo se efectuard por medio de
votacion. A estos efectos, las acciones que voluntariamente se agru-
pen, hasta constituir una cifra del capital social igual o superior a
la que resulte de dividir este ultimo por el numero de vocales del
Consejo, tendrdn derecho a designar los que, superando fracciones
enteras, se deduzcan de la correspondiente proporcion. En el caso
de que se haga uso de esta facultad, las acciones asi agrupadas no
intervendran en la votacion de los restantes miembros del Consejo.

No Brasil, ndo ha norma expressa sobre a questdo. A vedacao resulta de uma inter-
pretacao sistematica da Lei.

A cumulacéo de votos é proibida pelo artigo 110, § 2°, da Lei das S.A. Pelo disposi-
tivo, é vedado atribuir voto plural a qualquer classe ou espécie de acdes. A disposicao,
juntamente com a previsdo do caput que estabelece que a cada acédo ordinaria corres-
ponde um voto nas deliberacdes da assembleia geral, procura garantir o tratamento
paritario dos acionistas.

Outrossim, a propria redacao do art. 141, § 4°, |, assegura que apenas terao di-
reito de eleger o membro do Conselho de Administracao, em votacao em separado, as
acoes preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito que nao tenham exercido a
eventual vantagem politica conferida pelo estatuto, conforme o art. 18 da Lei. Por esse
artigo, o estatuto pode conferir a uma ou mais classes de acoes preferenciais o direito
de eleger, em votacao em separado, um ou mais membros dos 6rgaos de administracao.

Essa interpretacao de que as acoes preferenciais, a que foram conferidas vantagens
de escolha de um membro do Conselho de Administracao, nao poderao utilizar-se cumu-
lativamente do direito de eleicao em separado de outro administrador deve ser esten-
dida as acdes ordinarias, na medida em que a lei procurou garantir que a cada classe ou
espécie de acdo corresponda apenas um voto.

Pela interpretacao sistematica da Lei 6.404/76, portanto, a eleicao em separado
pelos acionistas minoritarios deve ocorrer previamente a eleicdo na assembleia geral
ordinaria e a companhia devera manter registro com a identificacdao dos acionistas que
exercerem essa prerrogativa (art. 141, § 8°). Apenas o excedente aos 15% do total das
acoes com direito a voto e necessarios a eleicdo de um dos membros Conselho de Admi-
nistracdo pela votacao em separado podera requerer o voto multiplo na assembleia, de
modo a garantir que ndo haja a atribuicao de voto plural as acoes?' 22,

2 Nesse sentido, N. J. PARENTE, Eleicdo de membros do Conselho de Administracdo pelos acionistas minoritdrios, in Revista

de Direito Mercantil, n. 131, Sao Paulo, Malheiros, 2003, pp.151-152; D. G. AFONSO, Parecer CVM de 16.4.2002, op. cit.,
pp. 212/213; J. L. CAMARGO e M. I. P. BOCATER, Conselho de Administracdo: seu funcionamento e participacao de membros
indicados por acionistas minoritarios e preferencialistas, in Reforma da lei das sociedades anénimas: inovacées e questoes
controvertidas da Lei n. 10.303, de 31.10.2001 (Jorge Lobo coord.), Rio de Janeiro, Forense, 2002, pp. 404/404.
Em sentido contrario, P. O. M. de SOUSA. Para o autor, cinco sao os argumentos contrarios: “i) nao se pode falar em voto
plural, no caso da eleicdo com base na prerrogativa e na eleicdo com base no processo de voto multiplo; ii) mesmo se se
tratasse de voto plural, as regras para superacao de antinomias fazem as disposicdes mais recentes e especificas do discutido
§4 prevalecerem sobre a vedacgao ao voto plural; iii) o legislador, de forma deliberada, nao excluiu os minoritarios que facam
uso da prerrogativa prevista no inc. | do §4° do art. 141 da Lei 6.404/76 da eleicao pelo processo por voto multiplo; iv) a
interpretacao dada pela Decisao da CVM aos dispositivos da Lei 6.404/76 que regulam a eleicao de membros do conselho de
administracao pelos acionistas minoritarios tem efeitos negativos nao regulados pela lei o que ndo ocorre pela interpretacao
defendida neste texto; e v) a interpretacao dada a questao pela Decisao da CVM gera situagdes inconsistentes e resultados
nao desejados pelo legislador” (Eleicdo de membros do conselho de administracdo pelos acionistas minoritdrios, in Revista
de Direito Mercantil, n. 126, Sao Paulo, Malheiros, 2002, p. 87-99.
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Na hipotese de cumulacao dos dois sistemas, votacao em separado e voto multiplo,
seria possivel que os controladores nao detivessem maioria no Conselho de Administra-
cdo. As normas de protecao aos acionistas minoritarios e preferencialistas, contudo, nao
podem importar em transferéncia do poder do controle a esses.

Para evitar essa situacao, o art. 141, § 7°, estabeleceu que, sempre que, cumulati-
vamente, a eleicdo do Conselho de Administracao se der pelo sistema do voto multiplo
e os titulares de acdes ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger
conselheiro, sera assegurado ao controlador o direito de eleger conselheiros em niimero
igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do niUmero de
conselheiros que, segundo o estatuto, componha o 6rgao.

A norma nao é aplicavel a qualquer controlador. Apenas acionista ou grupo de acio-
nistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50% das acoes com
direito de voto terao direito de eleger niUmero superior de conselheiros. Desse modo,
assegura-se a preservacao da participacao proporcional dos acionistas no Conselho de
Administracao.

1.7 - Eleicdo pelos trabalhadores

Além dos interesses dos acionistas minoritarios e preferencialistas, a Lei também
reconheceu a importancia de interesse de terceiros, ainda que nao acionistas, mas que
sofrem os efeitos diretos da atividade social, os stakeholders?.

Desde a promulgacao da Lei 6.404/76, considerava-se que a Grande Empresa nao
podia ser mais concebida como unidade produtiva isolada, pois o desenvolvimento de
sua atividade afetava diversos agentes cujos interesses mereciam a tutela estatal, como
os consumidores, fornecedores e, principalmente, os trabalhadores. Sua disciplina de-
veria propiciar o desempenho desse novo papel de instrumento de implementacao de
politicas publicas e de efetivacdo dos valores sociais constitucionais?*.

Além da imposicao de deveres e responsabilidades aos administradores e contro-
ladores, a forma mais efetiva de controle da persecucao dos interesses extrassociais no
desenvolvimento da atividade da companhia era a possibilidade de participacao dos ter-
ceiros afetados pela atividade empresarial nas decisdes mais importantes da companhia:
a cogestao da empresa.

A participacao dos trabalhadores asseguraria maior oportunidade de informacao e
a possibilidade de os conflitos serem resolvidos por cooperacao dentro do 6rgao delibe-

22 Nesse sentido foi também a decisao da CVM, em resposta a consulta 3.649 de 16 de abril de 2002 pela CVM. Pela decisao,
“qualquer interpretacao que permita que uma agao vote em quantidade de vezes diferentes das demais acoes da mesma
espécie e classe na mesma deliberacdo nao pode ser aceita. Esclareco, desde logo, que, no voto multiplo, muito embora a
quantidade de votos detidos por uma agao seja multiplicado, em termos percentuais e relativos nao ha diferenca, pois cada
acao independentemente de seu titular, € multiplicada pelo nimero de vagas no conselho de administracdo, de forma que
cada acdo atribui ao seu titular o mesmo nimero de votos, o que difere muito do duplo voto ou do voto plural, em que, dito
de forma simples, algumas acdes tém mais votos do que outras”.

23 Nos artigos 116 e 117 foram impostos deveres e responsabilidades ao controlador da sociedade para com os que nela tra-
balham e para com a comunidade em que atua, cujos interesses deve atender. Por seu turno, o art. 154 estabeleceu que o
administrador deve exercer suas funcdes para lograr os interesses da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e
da funcao social da empresa.

2 N. EIZIRIK, A Lei das S/A comentada, v. I, Sao Paulo, Quartier Latin, 2011, p. 274.
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rativo?. Nao se concedia simplesmente um direito subjetivo a classe trabalhadora, mas
se permitia que esta integrasse diretamente o processo produtivo e se responsabilizasse
pelas intervencoes realizadas na atividade da companhia®.

Essa possibilidade de participacao dos trabalhadores na gestao das companhias,
entretanto, nao era regulacao recente, mas ja se fazia presente nas Constituicoes an-
teriores, ainda que como norma programatica de eficacia limitada?”. Por ocasidao da
promulgacao da Lei das S.A., contudo, entendeu-se que o assunto ainda nao estava
suficientemente sedimentado para sua aplicacao?.

A aplicacdo normativa geral a todas as sociedades anénimas apenas foi realizada
em 2001, com a promulgacao da Lei 10.303%. Essa inclusdao da cogestao da empresa pe-
los trabalhadores, apesar de inaugurada no direito brasileiro apenas pela Lei 10.303/01,
ndo € questdo nova no direito estrangeiro. Sua concepcao alcancou na Alemanha sua
maior expressao como forma de controlar o poder das empresas e “dar uma resposta a
evolucao coletivizante da Zona de Ocupacao Soviética”3%3",

2 Para A. M. CORDEIRO, “as vantagens cifram-se, naturalmente, na maior coesdo empresarial das empresas “cogeridas” e na
paz social que dai decorre. Isso, naturalmente, por confronto com o sindicalismo mais agressivo dos paises do Sul, ainda
apostado na revolucao comunista e que, da luta de classes, fazia o motor da Histéria. As desvantagens derivavam do “des-
vio social” das empresas. Num mundo dominado pelo lucro, as medidas puramente sociais encetadas pelas empresas, sob
pressao dos representantes dos trabalhadores, seriam tomadas como meros custos. Além disso, pode-se imputar a co-gestao
um alongamento do processo de decisdo, com uma certa rigidez empresarial dai decorrente. Medidas como o encerramento
de afiliada, a abertura de sucursais com recrutamentos mais vocacionados para jovens ou as transferéncias de unidades
produtivas originam, em regra, complicadas negociacées nos 6rgaos onde se encontrem representantes dos trabalhadores”
(Direito Europeu das Sociedades, op.cit., p. 729).

2 A, A. SILVA, Co-gestdo no estabelecimento e na empresa, Sao Paulo, LTR, 1991, p. 112.

27 Art. 158, V, da CF/1967: “integracao do trabalhador na vida e no desenvolvimento da empresa, com participacdo nos lucros
e, excepcionalmente, na gestao, nos casos e condi¢oes que forem estabelecidos”. A EC 1/69 manteve a previsao ao esta-
belecer, em seu art. 165, V, que a “integracao do trabalhador na vida e desenvolvimento da empresa, com participacao nos
lucros e, excepcionalmente, na gestao, segundo for estabelecido em lei”.

Na atual Constituicao de 1988, o art. 7°, XI, assegura como direito dos trabalhadores a participacao nos lucros ou resultados,
desvinculada da remuneracao, e, excepcionalmente, participacao na gestao da empresa, conforme definido em lei.

28 Na redacao original da lei 6.404/76, a cogestao nao fora prevista, pois o redator do projeto considerava que “o assunto nao
esta suficientemente maduro entre nos, e tememos que, na fase atual de nosso desenvolvimento econémico, possa provocar
traumas que se reflitam negativamente no processo, e terminem por comprometé-lo” (A. LAMY FILHO, A Reforma da Lei de
Sociedades Anénimas (Semindrio), op.cit., p.147).

2 A aplicacao particular a algumas sociedades andnimas ja tinha sido feita anteriormente a 2001. O Programa Nacional de Deses-
tatizacao previa, nos editais de alienagoes, que os adquirentes do controle das sociedades privatizadas deveriam realizar alte-
racao estatutaria para estabelecer a possibilidade de eleicao de um membro do Conselho de Administracao pelos empregados.
Anteriormente, ainda que nao houvesse lei expressamente permitindo a cogestdo, a doutrina ja se posicionava pela possibi-
lidade de adocéo facultativa pelas companhias. Nesse sentido, parecer de R. Requido, que admitia a cogestao da empresa,
ja em 1980 (in Aspectos Modernos do Direito Comercial, 2° v., Sao Paulo, Saraiva, 1988, p. 203).

A partir de 2011, com a promulgacéo da Lei 12. 353/2010, a representacao de empregados nos Conselhos de Administracao é
compulsoria para as sociedades de economia mista, suas subsidiarias, controladas, e empresas em que a Unido tenha maioria
do capital social com direito a voto, desde que possuam mais de 200 empregados.

30 A. M. CORDEIRO, Direito Europeu das Sociedades, op.cit.,p. 727.

3" Na Alemanha, a primeira experiéncia com a integracao dos trabalhadores nos 6rgaos de administracao ocorreu em 1922 com
a Gesetz iiber die Entsendung von Betriebsratsmitgliedern in den Aufsichtsrat. Até entdo, e desde 1891, apenas era prevista
a formacao facultativa de comités de trabalhadores.

Embora a cogestao tenha sido suprimida durante o regime nacional-socialista, foi reintroduzida em 1951, por meio da
Montan-Mitbestimmungsgesetz. Pela Lei, as sociedades de carvao e de aco com mais de 1.000 empregados possuiriam um
sistema de cogestéo, na qual haveria representacao paritaria dos trabalhadores na Aufsichtsrat e no Vorstand. Para o Conse-
lho de Supervisao, a Lei determinou que os representantes dos trabalhadores tivessem os mesmos direitos e obrigacdes que
os eleitos pelos acionistas.

Em 1952, a Betriebsverfassungsgesetz estabeleceu, para além das sociedades de carvao e aco, a participacdo minoritaria,
um terco, dos trabalhadores nos conselhos de Supervisao das sociedades com mais de 500 empregados, qualquer que seja sua
atividade. A Drittelbeteiligungsgesetz de 2004 manteve a mesma participacao de 1/3 dos representantes dos trabalhadores
no Conselho de Supervisao para companhias com mais de 500 empregados.
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Pela Lei brasileira, foi introduzido paragrafo Gnico no art. 140, da Lei 6.404/76,
que assegurou a possibilidade de eleicao de membros do Conselho de Administracao por
deliberacao em separado dos trabalhadores. A representatividade dos trabalhadores,
entretanto, apenas foi estabelecida de modo facultativo.

A exigéncia de previsibilidade da eleicao no estatuto social permite ao controlador
das companhias avaliar se a internalizacao do conflito de interesses no 6rgao adminis-
trativo permitiria a cooperacao entre os agentes, maior satisfacao dos trabalhadores,
controle da diretoria, aumento da produtividade, com melhor persecucao dos objetivos
sociais. Possibilita que se verifique, por outro lado, se, na situacao concreta daquela
sociedade, a insercao dos trabalhadores no 6rgao administrativo ndo acarretara maior
morosidade nas decisdes necessarias e paralisacdo da companhia.

Embora possa ser permitida a representacao dos interesses dos trabalhadores no
orgao deliberativo, o representante eleito pela deliberacdo em separado dos trabalha-
dores é administrador da companhia® e tem para com esta os mesmos deveres e respon-
sabilidades dos demais administradores. Deve, nesse ponto, orientar suas decisoes para
a persecucao do interesse social, ainda que este interesse seja contrario ao interesse dos
empregados que o elegeram, sob pena de responsabilizacao.

2 - Destituicao dos administradores

A governanca corporativa pretendida pela Lei 6.404/76 e pela 10.303/01 procurou
fortalecer o mercado de capitais brasileiro e o proprio desenvolvimento econémico na-
cional. Esse ambiente propicio a seguranca dos investidores e ao maior controle da per-
secucao pelos administradores dos fins sociais, ainda que em detrimento dos interesses
particulares, poderia ser comprometido pela possibilidade de destituicao dos membros
do Conselho de Administracao.

A Lei de Sociedades Andnimas, em seu artigo 122, garante a assembleia geral de
acionistas poderes para destituir os membros do Conselho de Administracao a qualquer
tempo.

A expressao “a qualquer tempo” ¢é interpretada pela doutrina de forma a carac-
terizar essa destituicdo como “ad nutum”3. Pela interpretacao doutrinaria, a rescisao

Em 1976, a Gesetz iber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer assegurou a participacao paritaria dos trabalhadores nos Con-
selhos de Supervisao de sociedades com mais de 2.000 empregados (A. A. SILVA, Co-gestdo no estabelecimento e na empresa,
op. cit., pp. 112/114).

32 Ainda que eleito por deliberacdo em separado dos trabalhadores, o contrato de administracao celebrado com o eleito para
o desempenho de suas funcdes é realizado pela propria sociedade. A eleicao em separado por acionistas minoritarios, pre-
ferencialistas ou pelos trabalhadores revela-se como quérum especial de deliberacdo de um 6rgao da pessoa juridica, que
declarara sua vontade perante o terceiro eleito para que esse aceite preencher o 6rgao social.

N&o se justifica a interpretacao de que a eleicao pelos trabalhadores de um dos membros do Conselho se caracterizaria como
contrato a favor de terceiro, pois a comissdo nao poderia ser considerada 6rgao da sociedade (L. B. CORREIA, Os adminis-
tradores de sociedades anénimas, Coimbra, Almedina, 1993, p. 757).

Os orgaos da pessoa juridica poderao ser integrados por terceiros que nao os acionistas, como pode ocorrer com os diretores,
membros do Conselho de Administracao ou do Conselho Fiscal, bem como o estatuto pode criar outros 6rgaos, desde que nao
subtraiam fungdes exclusivas dos administradores. A previsdo estatutaria, assim, permite que o 6rgao social seja integrado
pelos trabalhadores, os quais, em deliberacdo em separado, emitirao como 6rgéo a vontade da companhia para a celebracao
do contrato de administracdo com o individuo por eles eleito.

3 Para M. CARVALHOSA, “essa prerrogativa de revogacao sem motivo vem, com efeito, da concepc¢ao contratualista da socie-
dade, em que se considerava o administrador mandatario dela, sendo, portanto, o mandato revogavel a qualquer tempo” (M.
CARVALHOSA, Comentdrios a lei das sociedades anénimas, v. |l e lll, 4* ed., Sao Paulo, Saraiva, 2009, p. 80).
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do contrato dos administradores pela companhia independe de justa causa e nao gera
qualquer direito de indenizacdo ao destituido.

Além de ndo exigir justificativa ou de ndo gerar qualquer indenizacao, o art. 129,
da Lei 6.404/76, estabelece que as deliberacdes da assembleia geral, ressalvadas as
excecoes previstas em lei, serao tomadas por maioria de votos. A regra permite que o
controlador destitua livremente o administrador que atue em desacordo com os seus
interesses particulares, ainda que em detrimento do melhor interesse social®.

2.1 - Destituicao do administrador eleito por voto multiplo

Para que o controlador nao abuse de seu poder para destituir livriemente adminis-
trador eleito pelos acionistas minoritarios, simplesmente por contrariar seus interesses
pessoais, a Lei societaria estabeleceu regras especificas de destituicao.

A destituicao do administrador eleito por voto multiplo submete-se a regra geral
de destituicao pela Assembleia. Ainda que o administrador tenha sido eleito pelo grupo
de minoritarios, foi eleito em assembleia geral em que ndo houve a distincao entre os
diversos acionistas com direito de voto.

Se a eleicao do conselheiro tiver ocorrido pelo processo de voto multiplo, contudo,
a destituicao de qualquer membro do Conselho de Administracao pela assembleia geral
importara destituicao de todos os demais membros. Ainda que a destituicdo pelo contro-
lador do administrador eleito pelos minoritarios seja possivel, conforme a regra geral, o
art. 141, § 3°, da Lei 6.404/76, mantém a possibilidade de representacao proporcional
de interesses no Conselho de Administracao ao impor a destituicao de todos os demais
membros e permitir nova eleicao pelo voto multiplo®.

2.2 - Destituicdo do administrador eleito por votacdao em separado

Aregra geral de destituicao por maioria de votos dos membros presentes na assem-
bleia geral também é excepcionada na hipétese de eleicao por deliberacao em separado.

3 H. M. D. VERCOSA, Curso de direito comercial, v. lll, Sdo Paulo, Malheiros, 2008, p. 448. Para M. CARVALHOSA, “pode ele
ser destituido, sem alegacdo de motivos, pela assembleia geral, a qualquer tempo” (M. CARVALHOSA, Comentadrios a lei das
sociedades anénimas, v. I, op. cit., p. 81). Para M. CARVALHOSA, “além de desnecessaria, a justificativa para destituicao
de conselheiro eleito pelos controladores pode ser inconveniente. A justificativa do ato de destituicao deliberado em as-
sembleia geral pode, com efeito, gerar fundamento para eventuais pedidos de indenizacao por perdas e danos por parte do
conselheiro atingido” (M. CARVALHOSA, Comentdrios a lei das sociedades anénimas, v. lll, op. cit., pp. 81 e 82).

¥ Essa constatacao foi apontada por A. B. AMARGONI e S. A. SILVEIRA. Para as autoras, “em sociedades de controle concentra-
do, este mecanismo acaba sendo mais um artificio para que o acionista controlador tenha a administracdo da companhia sob
sua influéncia, na medida em que o membro do Conselho que, por qualquer motivo, atue em desacordo com os interesses do
controlador (ainda que no interesse da companhia), pode ser sumariamente removido de seu cargo” (A. B. AMARGONI e S.
A. SILVEIRA, A administragdo das sociedades anénimas, in Direito societdrio contempordneo | (Erasmo V. A. e Novaes Franca
coord.), Sao Paulo, Quartier Latin, 2009, pp. 331-358, p. 346).

3 Na licdo de M. CARVALHOSA, “perderao os ademais conselheiros o seu mandato no mesmo ato de destituicdo do companhei-
ro, ndo podendo, em consequéncia, deliberar a partir dai sobre qualquer matéria de competéncia desse 6rgéao. Isso porque
o fundamento da norma é exatamente o de impedir que a assembleia geral, pelo voto dos controladores, obstrua e invalide
mediante a destituicdo dos representantes minoritarios, a representacao proporcional obtida pelo regime de voto multiplo”
(M. CARVALHOSA, Comentadrios a lei das sociedades anénimas, v. Ill, op. cit., p. 141).

Cadernos Juridicos, Sao Paulo, ano 16, n° 39, p. 119-136, Janeiro-Marco/2015 131



Cadernos Juridicos da Escola Paulista da Magistratura

Aos minoritarios de companhias abertas e aos titulares de acoes preferenciais sem
direito a voto ou com voto restrito é atribuido o poder de destituir “ad nutum” os admi-
nistradores por eles eleitos, o que se fara por deliberacdo em separado, sem a presenca
do acionista controlador, nos termos do art. 141, § 4°, da Lei das S.A.

A auséncia da presenca do controlador para a deliberacao de destituicdo procura
assegurar a efetividade do direito de participacdo dos 6rgaos administrativos conferido
aos minoritarios e preferencialistas. A restricao ao controlador impede que este substi-
tua o representante desses grupos por nao tutelar ou contrariar seu interesse pessoal.

Ainda que nao prevista no art. 140, paragrafo Unico, essa regra especial de desti-
tuicdo deve ser aplicada, por analogia, também aos membros do Conselho de Adminis-
tracao eleitos pelos empregados?.

0O poder de eleicdo deve ter como correlato o poder de destituir atribuido aos
mesmos agentes. Isso porque o direito atribuido aos grupos minoritarios, preferencia-
listas e aos empregados nao € apenas o direito de eleger, mas o direito de possuir um
representante no Conselheiro de Administracao. Esse direito pressupde, nesses termos,
nao apenas a escolha da pessoa, mas o direito de investi-la no cargo e de conserva-la
durante o seu mandato3.

A possibilidade de destituicao “ad nutum” pelos controladores em Assembleia Geral
desses representantes dos empregados, assim como dos representantes dos minoritarios
ou preferencialistas, tornaria esse direito de participacao na administracao sem qual-
quer eficacia. A contrariedade aos interesses do controlador poderia implicar a destitui-
cao do administrador eleito por esses grupos e exigiria que esses elegessem representan-
te alinhado aos interesses daquele, sob pena de nova destituicao.

2.3 - Destituicao por violacdo aos deveres

A garantia de manutencao de seus representantes no cargo de conselheiro de admi-
nistracao, embora deva ser protegida de eventual arbitrariedade do acionista controla-
dor, nao pode ser absoluta.

Na hipotese de violacao aos deveres pelo administrador, a doutrina controverte se
a deliberacao em separado dos minoritarios, preferencialistas ou trabalhadores, sem a
presenca do controlador, seria, nesse caso, o Unico modo de destituicdo dos administra-
dores por eles eleitos, notadamente diante da inércia ou recusa dos referidos grupos.

Para uma primeira corrente doutrinaria, o controlador nao poderia, em nenhum
caso, destituir o administrador eleito pela minoria, pelos preferencialistas ou pelos tra-
balhadores. A possibilidade de destituicao tornaria ineficaz o direito conferido a estes
grupos de eleger e também de destituir em separado seus representantes. Para essa

3 Em sentido contrario, A. C. BRANCO: “o legislador ¢ silente acerca da destituicdo do conselheiro eleito pelos empregados.
Tal competéncia devera ser da assembleia geral em consonancia com as previsoes legais constantes dos arts. 153 a 159 da
LSA, que dispdem sobre os deveres e responsabilidades inerentes ao cargo de conselheiro” (O conselho de administracdo nas
sociedades anénimas, 2° ed., Rio de Janeiro, Forense Universitaria, 2004, p. 36).

Também em sentido contrario, D. G. AFONSO, para quem “note-se que a lei nada menciona a respeito da destituicao desse
representante dos empregados. Deve-se entender, portanto, que cabe a assembleia geral destituir esse conselheiro” (D. G.
AFONSO, Parecer CVM de 16.4.2002, op. cit., p. 2014).

3. S. LEAO JR., Direito das companhias (Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira coord.), Rio de Janeiro, Forense,

2009, p. 1045.
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concepcao, os administradores somente poderiam ser destituidos pela mesma forma que
foram eleitos, ou seja, por deliberacao em separado, sem a presenca do controlador®.

Corrente contraposta, por seu turno, defende que a assembleia geral poderia des-
tituir o conselheiro eleito por votacao em separado, desde que houvesse justa causa®.

Sobre essa questao, as legislacoes estrangeiras nao disciplinam a matéria de modo
idéntico*. No Brasil, o art. 159, § 2°, da Lei 6.404/76 estabelece que o administrador
ficara impedido de exercer suas funcdes se houver a aprovacao pela assembleia geral
da propositura de acao de responsabilizacao pelos prejuizos causados ao patrimonio da
companhia em razao da violacao de deveres pelo administrador. Esse impedimento é
um efeito da deliberacao e exige a substituicao do administrador por ocasido da prépria
assembleia que deliberou a propositura da acao de responsabilidade.

A exigéncia de substituicdo na propria assembleia permite a conclusao de que o
impedimento é efeito da propria deliberacdo e ndo da propositura da acao em si. O
administrador é substituido na deliberacao para que possa promover a referida acao de
responsabilidade, de modo que, ainda que a acdo nao seja proposta, o impedimento ja
ocorreu,

Nessa hipotese, portanto, a destituicao do conselheiro seria decorrente da possibi-
lidade de responsabilizacao do administrador em face da companhia.

O dispositivo legal nao faz qualquer distincao entre os administradores eleitos em
assembleia geral ou em deliberacao em separado. A limitacao do impedimento a apenas
os administradores eleitos pela assembleia geral nao poderia subsistir.

Diante da omissao da minoria em destituir o administrador por deliberacao em se-
parado, nao seria possivel impor a maioria a manutencao de administrador sob qualquer
circunstancia. O administrador pode ter infringido seus deveres ou a lei, causado danos
a companhia e prejudicado o desenvolvimento das atividades sociais. A conservacao no
cargo do administrador pela minoria, nessa situacao, para simplesmente tutelar seus
interesses, em detrimento do interesse social, revela abuso de direito e exige a tutela
pelo direito patrio.

3 D. G. AFONSO, Parecer CVM de 16.4.2002, op. cit., p. 210.

4 M. CARVALHOSA, Comentdrios a lei das sociedades anénimas, v. lll, op. cit., p. 82; M. V. ADAMEK, Notas sobre a Cogestao da
Empresa no direito brasileiro, in Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao professor José Alexandre
Tavares Guerreiro, Sao Paulo, Quartier Latin, 2013, pp. 362-363; L. S. LEAO JR., Direito das companhias, op. cit., p. 1045.

41 O direito portugués regula a questao da destituicao dos membros do conselho de administracao no art. 403, do Codigo das
Sociedades Comerciais. Pelo dispositivo, qualquer membro do conselho de administracao pode ser destituido por deliberagao
da assembleia geral, em qualquer momento. Entretanto, na hipotese de destituicdo sem justa causa, consistente na violacao
dos deveres e na inaptidao para o exercicio das funcdes, do administrador eleito pelos grupos minoritarios, a destituicdo nao
produzira quaisquer efeitos se contra ela tiverem votado acionistas que representem, pelo menos, 20% do capital social. Em
comentario ao dispositivo, A. M. CORDEIRO explica que “os administradores eleitos ao abrigo das regras especiais do 392 nao
sao destituidos sem justa causa se, contra a destituicao, tiverem votado acionistas que representem, pelo menos, 20% do
capital social. De outro modo, ficaria sem base o administrador das minorias” (Cddigo das sociedades comerciais anotado,
Coimbra, ed. Almedina, 2011, p. 1070). Por justa causa, nesses termos, ainda que houvesse oposicao de 20% dos acionistas,
o controlador poderia destituir os representantes dos minoritarios na administracao.

A Lei francesa, de 24 de julho de 1966, estabelece que os membros do Conselho de Vigilancia podem ser revogados em qual-
quer momento pela assembleia geral ordinaria (art. 134, al. 2). Pela legislacdo francesa, a revogabilidade dos conselheiros
€ “ad nutum”, nao exige qualquer justificativa.

‘2 M. V. ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S.A. e as acbes correlatas, 1* ed., Saraiva, Sao Paulo, 2010, p.

347; N. EIZIRIK, Aspectos modernos do direito societdrio, Rio de Janeiro, Renovar, 1992, p. 76.
Como efeito da deliberacéo e nao da propositura, a agao social ut singuli ndo acarreta o impedimento do administrador. Além
da hipdtese de deliberacéo positiva e inércia da propositura por prazo superior a trés meses da assembleia geral, a acao so-
cial ut singuli podera ser proposta por acionistas que representem ao menos 5% do capital social, na hipotese de deliberagcao
negativa (art. 159, 8§ 3 e 4).
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Para evitar que maiores prejuizos a atividade social sejam causados com a manu-
tencao do infrator no cargo, os administradores eleitos pela minoria poderiam ser desti-
tuidos pelos controladores, desde que tivessem agido com infracdo a lei ou aos deveres
impostos pelo estatuto.

Nessa hipotese excepcional, a destituicdo nao seria “ad nutum”. O controlador
poderia apenas destituir os representantes se houvesse deliberacao para representacao
de responsabilidade civil destes. Essa destituicao exigiria, assim, justa causa; exigiria
justificativa de violacao dos deveres do administrador ou infringéncia da lei*.

3 - Conclusao

Os objetivos de maior transparéncia das decisdes administrativas, seu controle e
participacao dos diversos grupos de interesses envolvidos com a atividade da compa-
nhia motivaram os legisladores de 1976 e, posteriormente, de 2001, a fomentarem uma
composicao heterogénea do novo 6rgao administrativo criado. As formas especiais de
eleicao, correspondentes a previsao de sistemas de voto multiplo ou de deliberaces em
separado pelos grupos de interesses relevantes, entretanto, apenas lograrao os objeti-
vos pretendidos se forem complementadas por um sistema adequado de destituicao dos
conselheiros.

A regra geral de destituicao “ad nutum” dos conselheiros de administracao pela
assembleia geral, nesse particular, deve sofrer interpretacao restritiva. Sua aplicacao
deve ocorrer apenas nas hipoteses de eleicdo dos conselheiros por deliberacao da as-
sembleia geral com a presenca do controlador, ainda que a votacao ocorra por meio do
sistema de voto multiplo.

Essa regra geral de destituicdo € inaplicavel para os administradores eleitos por
votacao em separado dos acionistas minoritarios, preferencialistas ou dos trabalhadores.
Como o direito de possuir um representante no érgao administrativo deve ser composto
pelo direito de escolher a pessoa, mas também pelo direito de conservar o eleito no cargo
durante o mandato, a destituicao “ad nutum” dos representantes apenas poderia ocorrer
por nova deliberacao em separado do particular grupo, sem a presenca do controlador.

Esse direito de conservacao de seus representantes no Conselho, todavia, nao é
absoluto. O abuso do grupo minoritario em manter no cargo administrador desidioso
garante ao acionista controlador, mediante deliberacao em assembleia geral, o poder de
destituir referido administrador.

Essa destituicao, contudo, devera ser motivada. Exige-se que o contrato de admi-
nistracao seja rescindido em razéo de infracdo a lei ou de violacdo dos deveres funcio-

4 0 impedimento ocorre apenas para o administrador contra os quais a assembleia imputou a violacao aos deveres e deliberou

propor a acao de responsabilidade. A substituicdo, em regra, sera apenas do referido administrador. Entretanto, na hipotese
de voto maltiplo, para que a proporcionalidade da representacdo seja mantida, o impedimento de um dos conselheiros
implicara a substituicdo de todos os demais. A destituicdo de todos os administradores permitira nova eleicao para todos os
cargos e, mediante requerimento de voto multiplo, os acionistas minoritarios poderdao novamente eleger um representante
para o Conselho de Administracao.
Como a destituicdo por justa causa ocorreu apenas em face de um dos conselheiros, embora os demais também tenham sido
destituidos para permitir nova eleicao pelo sistema do voto multiplo, nada impede que esses conselheiros novamente se
candidatem ao 6rgao. O impedimento restringe-se ao administrador destituido por justa causa, o Unico, portanto, que nao
podera novamente se candidatar.
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nais pelo administrador, a ponto de a assembleia geral deliberar a propositura da acao
de responsabilizacdo pelos prejuizos causados ao patrimonio da companhia.

Apenas com essa disciplina da destituicao, que assegura aos grupos minoritarios uma
protecao as arbitrariedades do controlador, embora ndo submeta este a eventuais abusos
da minoria, sera possivel alcancar os objetivos pretendidos com a criacdo do Conselho de
Administracao e promover o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
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