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RESUMO

A presente pesquisa investiga a relevancia atribuida a fungao social da empresa, com especial
enfoque nas Companhias listadas no Novo Mercado da B3. Reconhecendo a necessidade de
operacionaliza¢do dessa fun¢do, intrinsecamente ligada ao interesse social das companhias, a
pesquisa identifica a falta de clareza na legislacdo e na doutrina patria acerca da corrente
adotada - institucionalismo ou contratualismo - como um desencadeador de problemas
praticos. Diante desse cenario, a pesquisa busca uma leitura adequada ao estado da arte no
contexto brasileiro. Para tanto, adota o método de pesquisa integrada, utilizando a técnica de
pesquisa bibliografica. A indagagdo central que norteia o estudo ¢: "Como a fungdo social da
empresa ¢ interpretada e aplicada em um contexto que abrange elementos do contratualismo e
do institucionalismo no ordenamento juridico brasileiro?" A andlise inicia-se com uma
abordagem da fun¢do social da empresa no Brasil, sob os prismas doutrindrio, legal e
constitucional. Posteriormente, sdo examinadas detalhadamente as correntes contratualistas e
institucionalistas. Na ultima se¢do, a pesquisa incorpora uma andlise baseada em uma
pesquisa empirica conduzida por Carlos Martins Neto, buscando apresentar uma justificativa
definitiva sobre qual corrente melhor responde ao problema proposto. Ao final, conclui-se que
o conceito de interesse social passa por mutagdes ao longo do tempo, influenciado pela ordem
econdmica vigente. A partir da revisdo da literatura, da legislagdo brasileira e da pesquisa
empirica, destaca-se a teoria organizacionista proposta por Calixto Salomao Filho como
aquela que mais corresponde as expectativas constitucionais.

Palavras-chave: Funcdo Social da Empresa. Interesse Social. Contratualismo.
Institucionalismo; ESG.



ABSTRACT

The present work investigates the relevance attributed to the social function of the company,
with a special focus on companies listed on the Novo Mercado of B3 (Sao Paulo's Stock
Exchange). Recognizing the need for operationalization of this function, inherently linked to
the social interest of the companies, the research identifies a lack of clarity in the legislation
and national doctrine regarding the adopted approach - institutionalism or contractualism - as
a trigger for practical problems. In this scenario, the research seeks an adequate interpretation
of the state of the art in the Brazilian context. To do so, it adopts the integrated research
method, employing the technique of bibliographic research. The central question guiding the
study is: "How is the social function of the company interpreted and applied in a context that
encompasses elements of contractualism and institutionalism in the Brazilian legal system?"
The analysis begins with an approach to the social function of the company in Brazil, from
doctrinal, legal, and constitutional perspectives. Subsequently, the contractualist and
institutionalist approaches are examined in detail. In the final section, the research
incorporates an analysis based on empirical research conducted by Carlos Martins Neto,
seeking to provide a definitive justification for which approach better addresses the proposed
problem. In conclusion, it is established that the concept of social interest undergoes changes
over time, influenced by the current economic order. From the literature review and the
analysis of Brazilian legislation and empirical research, the organizational theory proposed by
Calixto Salomao Filho emerges as the one that best aligns with constitutional expectations.

Keywords: Social Function of the Company. Social Interest. Contractualism. Institutionalism.

ESG
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1. INTRODUCAO

A empresa, ao se manifestar como um meio de circulagao de riqueza, desempenha
um papel crucial na dinamica econdmica, promovendo o desenvolvimento social, cientifico,
politico etc. Com o passar do tempo, sua atuagdo transcendeu o dominio financeiro,
impactando diretamente o bem-estar social. Nesse contexto, o direito empresarial atua como
um componente essencial da ciéncia juridica, dedicando-se ao estudo das complexas relagdes
derivadas da atuagdo das empresas. Destaca-se, dentro desse campo, o Direito Societario, que
concentra sua atenc¢ao nas intrincadas questdes relacionadas as sociedades empresarias.

Dentro desse quadro, as companhias reguladas pela Lei 6.604/76 (LSA)
desempenham papéis de extrema importancia na sociedade brasileira. Isso ocorre ndo apenas
do ponto de vista da geracdo de riqueza para seus acionistas, mas também para o
desenvolvimento economico, cientifico e politico do pais. Estudar a funcdo das companhias,
de maneira geral, implica compreender em que medida esses fatores contribuem para o
desenvolvimento de uma sociedade especifica. Conforme Bobbio' ensina, toda institui¢do
juridica possui uma fungao, ¢ a empresa, em sentido amplo, abrange no Brasil duas fungdes
distintas: uma de carater social e outra de ordem juridica.

Superada a concepgdo individualista de que a empresa s6 servia para gerar lucros a
qualquer custo, surgiu a necessidade de construir um novo modelo juridico capaz de conciliar
os interesses publicos e particulares nas relagdes privadas. Institutos importantes do direito
privado, como o contrato, a propriedade e a empresa, passaram a ser concebidos com o
proposito de assegurar ndo apenas a liberdade do titular, mas a liberdade de todos. A ideia de
funcionalidade do direito subjetivo emergiu, destinada a satisfazer os interesses do particular,
porém com a ressalva de que seu exercicio deve observar valores sociais.

A empresa se submete a funcdo social, representando uma instituicdo cuja
importancia transcende a esfera econdmica, abarcando interesses sociais mais amplos, como
a subsisténcia de seus empregados e¢ o bem-estar dos cidaddos que dependem dela ou
compartilham o mesmo espacgo social. No entanto, mesmo com a presenga do principio da
funcdo social da empresa no ordenamento juridico brasileiro, ha falta de clareza em relacdo a
como esse principio se tornaria efetivo a partir do conceito de interesse social adotado pelas

companhias reguladas pela Lei das Sociedades por Acdes.

' BOBBIO, Norberto. Da Estrutura a func¢io: novos estudos de teoria do Direito. Traducgio de
Daniela Beccaccia Versiani. Barueri, Manole, 2007.
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Diante das controvérsias que permeiam o tema e da auséncia de adesdo majoritaria
da doutrina, o problema apresentado por esta pesquisa traduz-se no seguinte questionamento:
"Como a funcdo social da empresa ¢ interpretada e aplicada em um contexto que engloba
elementos do contratualismo e do institucionalismo no ordenamento juridico brasileiro?" Para
responder a problematica, foi utilizado o método de revisao bibliografica. Dessa forma,
pretende-se analisar a fungdo social da empresa sob a dtica das teorias do interesse social,
tudo isso no que tange as Companhias reguladas pela LSA, com respaldo de produgdes
cientificas como livros, dissertagdes e teses relacionados a tematica.

Na segunda secdo, contextualiza-se o cenario da funcao social da empresa,
apresentando em que medida este principio pode também ser, por interpretacdo extensiva,
dotado de status constitucional no Brasil. Ato continuo, a secdo 3 explora as correntes
tedricas do interesse social. Nessa secdo, ¢ apresentada a evolugdo historica do conceito, bem
como suas implicagdes para o direito societario contemporaneo.

Posteriormente, na secdo 4, buscou-se compreender em que medida o interesse
social e a pratica voluntaria de ESG estdo relacionados ao problema desta pesquisa. Para
tanto, conceituou-se e contextualizou-se o termo ESG no tema abordado, para que, ao final,
fosse possivel asseverar o porqué da teoria escolhida como a mais adequada para a solugao
do problema proposto. Sendo assim, apds a apresentacdo dos aspectos introdutorios

relacionados a presente pesquisa, passa-se, a seguir, ao desenvolvimento desta.

2. FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA

2.1. Conceitos Preliminares

Para abordar adequadamente a funcdo social da empresa no contexto brasileiro, ¢
crucial focar em quatro pontos fundamentais. Estes pontos compreendem: a definicao da
propria funcdo social da empresa; os seus fundamentos constitucionais e legais; sua funcao; e
a interligacdo com as teorias de acionistas (shareholders) e partes interessadas (stakeholders).

Com essa visdo panoramica delineada, este tdpico explorard cada um desses
aspectos, buscando, assim, uma compreensao abrangente da fun¢do social da empresa, tanto
em sua abordagem global quanto nas nuances especificas de sua instituicdo e operacao dentro
do contexto juridico brasileiro, a fim de que, ao final deste trabalho seja possivel entender
como ¢ em que medida a fun¢do social da empresa, enquanto principio, e, portanto, regra,
influi na concepg¢ao do interesse social nas companhias reguladas pelo direito societario

nacional.
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Contudo, a fim de que se possa entender a funcao social da empresa, ¢ salutar que se
entenda o que ¢ a empresa, no ordenamento juridico brasileiro, bem como qual ¢ sua fungao,
latu sensu.

Pois bem, antes do século XIX, a defini¢do da empresa era vista mais como um
fendmeno econdmico do que juridico. Foi, contudo, através dos estudos de Asquini,® que
emergiram quatro perspectivas para conceber juridicamente a empresa. Em seu artigo "Perfis
da Empresa™, o jurista italiano desenvolveu a tese de que o conceito de empresa é um
fendmeno poliédrico, isto €, tem sob o aspecto juridico, ndo um, mas diversos perfis em
relagdo aos diversos elementos que a integram. A definicdo de empresa para Asquini,
portanto, depende do perfil pelo qual o fendmeno economico ¢ encarado.

Assim, em seu texto acerca dos perfis de empresa, Asquini assevera que a empresa
deve também ser compreendida no sentido econdmico?, para que, entdo, seja compreendida
em seus diversos perfis juridicos. Para ele, a empresa orbita na economia de troca e, esse o
sentido que o Codigo Civil italiano da a empresa.

Asquini teorizou, assim, quatro perfis juridicos para a empresa’, quais sejam: (i)
perfil subjetivo: a empresa como empresario; (i1) perfil funcional: a empresa como atividade
empresarial; (iii) perfil patrimonial e objetivo: a empresa como patrimonio "aziendal” e como
estabelecimento; e, (iv) perfil corporativo: a empresa como instituigao.

O perfil subjetivo considera a empresa como sinénimo de empresario, ou seja,
aquele que exerce a empresa. Este perfil foca-se, portanto, no titular da atividade empresarial.
Diz respeito a quem exerce a atividade, pessoa fisica ou pessoa juridica; ao tipo de atividade,
qual seja a econdmica e organizada; e com fim especifico de produgdo ou circula¢do de bens
e servigos. Isso tudo de forma profissional®.

O perfil funcional define a empresa como atividade econdmica organizada para a

producao ou circulacdo de bens ou servigos, € o que mais se aproxima de um conceito

2 GARCIA, Paulo Henrique Ribeiro. A fungao social da empresa e o desenvolvimento nacional. In:
Cadernos Juridicos, Sao Paulo, ano 16, no 39, p. 93-94, jan / mar. 2015.

SASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e
financeiro. Sao Paulo, n. 104, p. 109-126, out / dez. 1996. Tradugao de Fabio Konder Comparato.

4 Nesse sentido, Ibid., p. 111: "Também na economia de troca a fungdo do empresario ¢ uma fungao
criativa de riquezas e nao somente intermediaria.

® Nesse sentido, Ibid., p. 113: "Afirmar, porém, que a no¢do de empresa entrou no novo Codigo Civil
com determinado significado econémico, ndo quer dizer que a no¢do econOmica de empresa seja
imediatamente utilizavel como nog¢do juridica. (...) traduzir os termos econdmicos em termos juridicos
¢ tarefa do intérprete, como advertiu corretamente Sandro Passarelli."

® Ibid., p. 114-116.
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juridico autdbnomo. A empresa seria quem organiza os fatores de producgdo para a distribui¢ao
ou produgdo de bens e servigos com vistas a suprir as demandas do mercado econdmico.’

O perfil objetivo e patrimonial se concentra nas relagdes juridicas centradas no
estabelecimento comercial, analisa a empresa como uma instituicio composta pelo
empresario € seus colaboradores. Se refere, portanto, ao conjunto de bens corpdreos e
incorpéreos que fazem parte da empresa (patrimonio); bem como ao exercicio da empresa
sobre o terreno patrimonial (objetivo). Por fim, extrai-se desse perfil, segundo Santoro
Passarelli, a no¢do diferenciadora de estabelecimento® e empresa, que foi, inclusive, adotada
pelo codigo civil brasileiro’.

Asquini descreve, ao final de seu artigo, "o perfil corporativo: a empresa como
instituicdo". E dele, alids, que se extrai a ideia de empresa como corporagdo. A empresa é
considerada como aquela especial organiza¢do de pessoas, formada pelo empresario, pelos
empregados e colaboradores. Juntos, formam um ntcleo social organizado em fun¢ao de um
fim econdmico comum, no qual se fundam os fins individuais dos empresarios e dos
singulares colaboradores. Em suma, sob o perfil institucional, o principio corporativo adquire
seu significado pleno, pois a consolidacdo da empresa como uma organizagao de individuos
unidos por um objetivo comum a transforma em uma verdadeira institui¢do'’.

E a nocdo funcional, inclusive, que pode ser extraida por interpretacdo do atual
artigo 966 do Cddigo Civil brasileiro, que estabelece que empresario ¢ aquele que exerce a
empresa, i.e., atividade econdmica organizada para produzir ou distribuir bens ou servigos.
Ao fazer isso, o Codigo Civil deixa de lado a abordagem dos "atos de comércio", pois essa
defini¢do ndo engloba todas as atividades econdmicas'. Em vez disso, ele adota uma

perspectiva positiva e incorpora o modelo italiano de regulamentacdo privada para essa

"1bid., p. 116-118.

8 Vide o art. 1.142 do Cédigo Civil: “Considera-se estabelecimento todo complexo de bens
organizado, para exercicio da empresa, por empresario, ou por sociedade empresaria”.

® ASQUINI, op. cit., p. 118 - 122.

" Ibid., p. 122 - 125.

"Nesse sentido, PEREIRA, Henrique Viana. A Fun¢do Social da Empresa. 2010 121 f. Dissertagdo
(Mestrado) Programa de Poés-Graduagdo em Direito. Pontificia Universidade Catolica de Minas
Gerais, Belo Horizonte - MG, p.59 "A empresa, apos o advento do Codigo Civil de 2002, ndo pode
ser confundida com sociedade empresaria. Deve ser entendida como sendo a atividade, que visa obter
lucros, através do oferecimento ao mercado de bens ou servicos, gerados mediante a organizagdo dos
fatores de producdo. Vale lembrar que esses fatores sdo quatro: forca de trabalho, matéria prima,
capital e tecnologia."
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atividade, em vez de seguir o modelo francés. Com essa mudanca, o conceito de "direito
comercial" evolui para se tornar o "direito empresarial" nos tempos modernos.'?

Exposto o que vem a ser Empresa e Empresario, € necessario, entdo, que fique claro
qual ¢ a funcdo desses institutos juridicos, uma vez que as instituicdes legais sempre
apresentam uma estrutura especifica para facilitar a realizagdo de interesses, € no contexto
empresarial, isso ndo ¢ diferente. A configuragdo de uma empresa ¢ composta pelo conjunto
organizado e complexo de relagdes legais resultantes de acordos de associagdo, tanto internos
— que estabelecem os membros da entidade juridica, bem como os 6rgaos de administragdo e
supervisao — quanto externos, relacionados aos individuos externos com os quais a empresa
interage."

Dentro do ambito das Ciéncias Sociais Aplicadas, ndo faz sentido ter estruturas
legais sem uma funcdo definida'’. De acordo com a defini¢do de Norberto Bobbio, fungéo se
refere a "contribui¢do continua que um Orgdo especifico oferece a preservacao e ao
desenvolvimento, seguindo um ritmo de nascimento, crescimento e fim do organismo como
um todo"."

Fabio Konder Comparato esclarece que, em latim, o substantivo "functio" ¢ derivado
do verbo depoente "fungor", que carrega o significado de realizar algo, cumprir um dever ou
executar uma tarefa'®. No contexto da fungdo juridica, o termo pode ser interpretado como
uma atividade direcionada a um objetivo, um comportamento realizado pelo agente, ou um
poder/competéncia.

Ato continuo, no que diz respeito aos propositos do direito, Norberto Bobbio
categoriza duas formas de fun¢do: uma de natureza individual, que se mostra significativa
para os cidaddos governados, para os quais o direito se apresenta como uma ferramenta de
seguranga, garantia, emancipagdo, entre outros aspectos, para cada membro da sociedade; e

outra fun¢ao social do direito, que ¢ relevante para os governantes, ou seja, para 0s quais o

’DINIZ, Maria Helena. Importancia da fun¢io social da empresa. Revista Juridica, [S.1.], v. 2, n.
51, p. 387 - 412, abr. 2018. ISSN 2316-753X. Disponivel em:
https://revista.unicuritiba.edu.br/index.php/Rev]ur/article/view/2815. Acesso em: 28 ago. 2023.

¥ GARCIA, op. cit.

4 Nesse sentido, FILHO, Calixto S. O novo direito societdrio. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019.
E-book. ISBN 9788553611522. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553611522/. Acesso em: 28 set. 2023. p. 41
"Em uma ciéncia valorativa ¢ finalista como ¢ o direito, debater os fundamentos é discutir sua funcao
e objetivo. E o que pretende o presente ensaio. Analisar os fundamentos do direito societario é
analisar a fun¢do das sociedades."”

®* BOBBIO, op. cit., pag. 105.

'® COMPARATO, Fabio Konder, in Estado, Empresa ¢ Fungdo Social. Revista dos Tribunais, ano 85,
vol. 732, outubro de 1996, pags. 38/46.
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direito se configura como um instrumento de governanga'’. E possivel, entdo, abordar a ideia
de funcdo privada e funcdo social de um direito.

A fungdo privada estd intrinsecamente ligada ao interesse que um individuo busca
alcancar por meio de um conceito juridico especifico. A empresa, como descrita por Saulo
Bichara Mendonga'8, é tanto uma criagdo quanto um instrumento das aspira¢cdes humanas,
sendo uma forca direcionada a objetivos produtivos com a finalidade principal de gerar
lucro®.

Esse lucro atua como o incentivo fundamental na sociedade econdmica, como
destacado por Norberto Bobbio, e ¢ precisamente o objetivo privado da empresa?. Enquanto
busca seu lucro, a empresa opera em um ambiente social e, em geral, gera efeitos externos
provenientes de suas atividades, sejam positivos ou negativos, o que ¢ uma caracteristica
comum.

Tendo em mente que a empresa ¢ uma atividade organizada, exercida pelo
empresario com o objetivo de melhorar a eficiéncia da produgao para atender as demandas do
mercado, ¢ importante reconhecer sua dupla funcdo, tanto privada quanto social. Nesse
contexto, pretende-se examinar a dimensdo social desempenhada pela empresa, utilizando
como ponto de partida as ideias apresentadas anteriormente.

De inicio, para compreender o panorama atual referente a fungao social da empresa,
¢ indispensavel considerar a evolu¢do do Estado Liberal para o Estado Democratico de
Direito?'. De fato, segundo os ensinamentos de Frazio, a mudanga paradigmatica trazida pelo
Estado Democratico de Direito permitiu ao Estado gerenciar as tensdes entre liberdade e

igualdade.”

7 BOBBIO, op. cit., pag. 105.

® MENDONCA, Saulo Bichara, in Fungdo Social da Empresa — Anéalise Pragmatica. Revista de
Estudos Juridicos da UNESP, Franca, ano 16, no 23, 2012, pags. 61/74.

' DINIZ, op. cit., p. 35, "Empresa ¢ a atividade econdmica unitariamente estruturada ou organizada
para a producdo ou circulagdo de bens ou servigos. Empresario, individual ou coletivo, ¢ o titular da
empresa. Estabelecimento ¢ o conjunto de bens, caracterizados por sua unidade de destinagdo,
podendo ser, como diz Miguel Reale, objeto unitario de negdcios juridicos, dai sua importancia para
que a “empresa” possa atingir suas finalidades, pois o empresario precisa reunir meios para
consecugdo continua de um objetivo técnico."

20 BOBBIO, op. cit., pag. 9.

21 A fungdo social da empresa e, antes disso, a nogdo de finalidade social dos direitos subjetivos sdo
discussdes que se inserem no contexto de critica e supera¢do do formalismo e individualismo
exacerbados do Estado Liberal, quadro que possibilitou, a partir do final do século XIX e inicio do
século XX, maior discussdo acerca da intersubjetividade das relagdes juridicas e da reaproximagao do
direito com a moral e a justica.

2 FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. 1* ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011., p. 181.
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Nesse cendrio, surgiram diversas teorias que abracavam a intervengdo estatal na
economia, buscando corrigir deficiéncias do sistema de livre mercado e equilibrar
disparidades econdmicas. Estas teorias tinham como proposito conciliar a liberdade de
empreendimento e a propriedade privada com os interesses da sociedade, emergindo como
resposta as desigualdades.

Assim, o desenvolvimento do keynesianismo compreendido dentro do contexto da
transicdo do Estado Liberal para o Estado Democratico de Direito, trouxe consigo a
necessidade de o Estado lidar com as tensdes entre liberdade e igualdade. Essa mudanca
paradigmatica criou espago para teorias que defendiam a interven¢do do Estado na economia,
a fim de corrigir as deficiéncias do sistema de livre mercado e equilibrar as disparidades
econdmicas™.

Keynes argumentava que o mercado livre por si s6 ndo poderia garantir o pleno
emprego e a estabilidade econdmica, pois poderia haver periodos de depressao ou
desemprego involuntario. O economista inglés acreditava, entdo, que, em momentos de crise,
o Estado deveria intervir na economia para estimular a demanda agregada, por meio de gastos
publicos e politicas monetarias, a fim de manter o pleno emprego e evitar a depressao
econdmica.

Dentro dessa conjuntura, o pensamento de Keynes desempenhou um papel
fundamental ao apresentar um modelo que conciliava as exigéncias do crescimento
econdmico com as demandas sociais, tudo isso dentro de um Estado ativo tanto
economicamente quanto socialmente®*.

A corrente keynesiana, portanto, propés um modelo econémico em que o Estado
desempenhava um papel ativo na estabilizagdo da economia, protegendo os interesses da
sociedade e buscando o equilibrio entre liberdade de empreendimento e demandas sociais.

Posto isso, ¢ importante, primordialmente, a fim de que se compreenda o

desenvolvimento do instituto aqui discutido, salientar que a ideia de funcdo social da

23 CARDOSO JUNIOR, José Celso. Da crise do Estado-providéncia & nova questio social: alcances e
impasses no pensamento de Pierre Rosanvallon. Leituras de Economia Politica, Campinas, v. 6, n. 2
9), p. 41-61, dez. 2001. Disponivel em:
<chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.eco.unicamp.br/images/arquivo
s/artigos/LEP/L9/LEP9 03ZeCelso.pdf>. Acesso em: 18 out. 2023.

2 FRAZAO, Ana. Fungdo social da empresa. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito Comercial.
Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo:
Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa. Acesso em 20
de setembro de 2023. p. 3-4.
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propriedade precede o debate acerca da funcao social da empresa. Desse modo, as primeiras
concepgdes relacionadas ao proposito social da propriedade tém suas raizes no pensamento
de Auguste Comte. Ele buscou substituir a natureza pessoal e arbitraria da propriedade
privada por um proposito voltado para o beneficio da sociedade. Essa ideia foi posteriormente
elaborada tanto pela sociologia quanto pela doutrina social da Igreja Catolica.”®

O fato ¢ que, mais adiante, o conceito de funcdo social expandiu-se para abranger
outros direitos, inclusive a liberdade de contratagdo. Isso deu origem a debates sobre a boa-fé,
o equilibrio nos contratos e a justica substancial. Foi, entdo, a partir do reconhecimento da
funcdo social da propriedade e do contrato, que a fungdo social da empresa ganhou destaque,
dado que a empresa passou a ser vista ndo apenas como algo fundamental para a economia,
mas também para politica e para o desenvolvimento social®.

O surgimento do Estado Social foi um marco crucial para solidificar a fungdo social
da empresa, visando conciliar o capitalismo com o bem-estar social e superar a dicotomia
entre direito publico e privado. Essa evolucdo permitiu entender esses direitos como
mutuamente complementares e interdependentes, ressaltando o compromisso dos direitos
subjetivos privados em garantir o bem-estar coletivo®.

Sem embargo, ¢ notavel que o reconhecimento da fun¢do social ndo solucionou
completamente o dilema do exercicio dos direitos subjetivos, dada a variabilidade de
interpretagdes devido a falta de certeza conceitual, especialmente em relacdo a imposi¢ao de
deveres positivos, além das absteng¢des.

Apesar disso, frisa-se que o reconhecimento da fun¢do social como norma juridica
ndo solucionou, no primeiro momento, o dilema do exercicio dos direitos subjetivos. Isso
porque, ainda havia uma variabilidade de interpretagdes acerca daquele principio, bem como
uma falta de clareza conceitual acerca dele, o que impactava, em especial, os deveres
oriundos da fung¢do social, para além das vedagdes impostas por esse principio. Vale ressaltar,
por isso, que a elevagdo da funcdo social a um principio juridico gerou debates persistentes
sobre a viabilidade de conciliar os poderes e faculdades que definem os direitos subjetivos
com deveres positivos em prol da coletividade?.

A consolidagdo da funcao social da empresa, pelo menos em teoria, ocorreu quando

os efeitos da funcao social da propriedade se estenderam aos bens de produgdo, os quais

2 Ibid., p.4.

26 FRAZAO, Ana. Fungdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores ¢ administradores de S/As. 1? ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011, p. 97.

77 Ibid., p.98-102.

2 Ibid., p. 100.



18

foram estruturalmente alterados para assumir compromissos e obrigacdes junto a
funciondrios, consumidores e a comunidade em geral. Nesse contexto, o patriménio da
empresa passou a abarcar ndo apenas os interesses dos acionistas, mas também os interesses
da sociedade como um todo®.

Essa virada conceitual se desenvolveu, como explica Isabel Vaz*°, quando: a fungio
social da propriedade, bem como os compromissos e obrigagdes da empresa foram estendidos
— a propriedade dos bens de producao deixou, como historicamente era, de ser vista como um
direito dos proprietarios (via de regra os acionistas das companhias) em usar e dispor dos
bens conforme seus interesses individuais e lucrativos e passou a ser enxergada como parte
integrante de uma ordem econdmica, que também deve atender interesses coletivos e sociais,
i.e., a funcdo da propriedade vai além de apenas atender aos interesses dos proprietarios.

Os bens de produgdo, que incluem fébricas, equipamentos e recursos produtivos,
foram estruturalmente alterados para assumir compromissos € obrigagdes adicionais. Isso
significa que as empresas ndo eram mais simplesmente entidades lucrativas voltadas para o
beneficio dos acionistas, mas agora tinham uma responsabilidade social mais ampla. Isso
implica, por exemplo, que a empresa deve atender, também, aos interesses dos funcionarios,
consumidores ¢ a comunidade em geral. Dessa forma, as empresas passaram a ser
consideradas como atores que desempenham um papel na sociedade, ndo apenas na busca de
lucro, mas também na promocao do bem-estar geral.

Contudo, a fungao social da empresa abrange mais do que simplesmente os bens de
producao, representando uma realidade complexa que ultrapassa o aspecto patrimonial. A
consideragdo do poder de controle, por vezes dissociado da propriedade, levou a funcdo
social da empresa a se expandir para incluir também o dominio e a gestdo. Assim, o foco da
funcdo social deslocou-se da posse dos bens de produgdo para o exercicio de organizagao e

controle’’. O desafio central do principio da fun¢do social da empresa reside na

» FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito Comercial.
Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. Sao Paulo:
Pontificia Universidade Catolica de Sédo Paulo, 2017. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa. Acesso em 20
de setembro de 2023. 5-6

30 VAZ, Isabel. Direito econdmico das propriedades. Prefacio de Oscar Dias Corréa. Rio de Janeiro:
Forense, 1993. p. 151.

31 Berle, A. A. Jr.; Means, G. C. The modern corporation and private property. New York:
Macmillan, 1944. Disponivel em
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://digitalcommons.law.seattleu.edu/cgi/vi
ewcontent.cgi?article=2584&context=sulr. Acesso em 25 de setembro de 2023.
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implementagdo pratica dos deveres e obrigagdes resultantes dessas mudancas, que alteram a
concepeao tradicional dos direitos subjetivos.

Porém, a andlise dos impactos da fungdo social da empresa nas relagdes privadas no
Brasil requer a integracdo desse principio com outras normas que orientam a ordem

econOmica estabelecida pela Constituicdo de 1988, o que sera abordado na proxima se¢ao.

2.2 A funcio social da empresa na Constituicio Federal Brasileira

No ordenamento juridico brasileiro atual, a op¢do pelo formato do Estado
Democratico de Direito ¢ claramente manifestada no caput do art. 1° da Constituicdo Federal,
o qual permeia toda a estrutura legal do pais. A escolha feita pelo constituinte em prol desse
paradigma estatal transcende uma mera base de principios, uma vez que encarna um novo
modelo que demanda uma revisdo interpretativa e contextualizagdo dos principios
constitucionais ¢ dos direitos fundamentais. Em sintese, o fundamento na Constitui¢cdo nao se
resume a ser apenas uma sugestao ética relativa a um tipo especifico de Estado; ao contrario,
ele constitui um elemento intrinseco do conjunto constitucional que requer coeréncia.’* Este
¢, inclusive, o posicionamento do Supremo Tribunal Federal (STF) acerca deste tema.

Assim, ¢ fundamental ressaltar que, conforme enfatizado por Frazdo, a base central
do Estado Democratico de Direito ¢ o reconhecimento de cada individuo como um agente
autobnomo, detentor do direito de perseguir seus objetivos de vida sem que tal
empreendimento entre em conflito com os direitos similares dos demais membros da
sociedade.

Resumidamente, no ambito do Estado Democratico de Direito, se faz necessario
continuar aprofundando nossa compreensdo sobre a autonomia, principalmente no que
concerne a sua capacidade de integrar os conceitos de liberdade e igualdade por meio de
critérios de justica social. Tal abordagem possibilitara a reconciliacdo das diversas aspiragdes
de vida presentes em uma sociedade multifacetada, contribuindo assim para a promocgao de
harmonia entre elas.

Nesse contexto, para uma compreensdao da Funcdo Social da Empresa no Brasil, ¢
crucial explorar os conceitos de autonomia publica e sua intrinseca relacdo com a autonomia

privada. A autonomia publica engloba a capacidade dos membros de uma comunidade de

2 FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. 1? ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011, p. 182.
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definirem suas leis e critérios de justiga, reforgando a legitimidade do direito. E essencial
ressaltar que a autonomia publica e privada, como mencionado, sdo principios interligados,
destacando a necessaria interpenetragdo entre democracia e direitos fundamentais.™

Entretanto, existe um alicerce constitucional que se destaca como elo coeso entre os
conceitos até aqui abordados e os que estdo por vir, o que justifica a analise do motivo pelo
qual a fungdo social da empresa ¢ um principio integrante da ordem econdmica
constitucional. Esse principio, também manifestado nos incisos do art. 1°, inciso III da
Constitui¢do, ¢ a Dignidade da Pessoa Humana®.

Nas palavras de Ana Frazao:

Ao recuperar o propésito de assegurar o igual direito de todos de
prosseguirem com seus respectivos projetos de vida, o principio da
dignidade da pessoa humana rompe definitivamente com a tradicional
dicotomia entre o interesse privado e o interesse publico, demonstrando que
os direitos subjetivos constituem relagdes sociais, intersubjetivas e
comprometidas com uma sociedade composta por cidadaos livres e iguais *

Esta convergéncia entre a dignidade humana e a funcdo social encontra respaldo
direto no principio expressamente estabelecido na Constitui¢do Federal, artigos 5°, XXIII e
170, caput. O propoésito desse principio € ser o elo indissociavel entre a propriedade privada e
as atividades empresariais com a dignidade humana, realgando simultaneamente os deveres
incumbidos aos empresarios.*

Apesar disso, a funcdo social da empresa ultrapassa a mera abstragdo teorica e
assume uma dimensdo pratica, sendo uma verdadeira tentativa de cultivar um senso de
solidariedade nas interagdes entre individuos. Esta dindmica resulta na transformacgao destes
individuos em colaboradores, coletivamente com o Estado, na realizagcao concreta do ideal de

uma sociedade composta por cidadaos autdnomos e iguais.

¥ Nesse sentido, GARCIA, op. cit., p. 91 "Superada a concepcdo individualista dos direitos
subjetivos, houve a necessidade de constru¢do de um novo modelo juridico capaz de compatibilizar os
interesses publicos e particulares nas relagdes privadas. Importantes institutos do direito privado, tais
como o contrato, a propriedade e a empresa, sdo pensados com o papel de assegurar ndo apenas a
liberdade do titular, mas de todos. Surge a ideia de funcionalidade do direito subjetivo, que nasce para
a satisfacao dos interesses do particular, porém deve ser exercido de modo a observar valores sociais."
¥ FRAZAO, op cit., p. 189.

3 Ibid., p.4.

3 Segundo Ingo Sarlet (201, 0.83, apud, FRAZAO, 2011, p.189) "ao chamar a atengiio para a fungdo
integradora e hermenéutica do principio da dignidade da pessoa humana, na medida em que este serve
de parametro para aplicagdo, interpretagdo e integragdo ndo apenas aos direitos fundamentais e das
normas constitucionais, mas de todo o ordenamento juridico."
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Neste cenario, o papel do direito emerge como crucial e relevante. Ele se destaca por
direcionar a racionalidade econdémica em prol do atendimento aos interesses coletivos,
ultrapassando a mera validagdo de acdes voluntarias dentro da esfera da responsabilidade
social. O direito age como uma forca direcionadora, que visa garantir que as consideragdes
sociais permeiam as tomadas de decisdo empresarial e as deliberagdes sobre propriedade,
harmonizando esses aspectos de forma coerente com os desejos e necessidades da sociedade
como um todo.

A interligacdo entre a funcdo social da empresa e os demais principios que regem a
ordem econdémica ¢ um aspecto crucial que demanda atengdo, conforme discutido
anteriormente. Assim, como ja abordado, no contexto do ordenamento juridico brasileiro,
onde o Estado Democratico de Direito assume um papel central, conforme destacado no
artigo 1° da Constituigdo Federal, esse elo se torna ainda mais relevante, uma vez que nao ¢
apenas uma concep¢do abstrata, mas um paradigma abrangente que exige uma revisao
interpretativa contextualizada dos principios constitucionais e dos direitos fundamentais.

Alicergado nos artigos 1° ao 3° da Constitui¢do, o Estado Democratico de Direito
estabelece uma compreensao holistica do individuo, sociedade e Estado, tracando uma visao
para uma sociedade justa, solidaria e livre. E nesse contexto que os principios da ordem
econdmica, como a fun¢do social da empresa, ganham uma dimensdo mais profunda. Eles se
inserem como partes intrinsecas dessa busca pela harmonia entre liberdade individual e
responsabilidade social.

Os principios da ordem econdmica, incluindo a funcao social da propriedade e a
valorizagao do trabalho humano, delineiam os pardmetros da atividade empresarial de acordo
com os valores fundamentais da sociedade. Eles direcionam a atividade econdomica para que
esta esteja em consonancia com os ideais de justica social e equidade. A fungdo social da
empresa, como um principio orientador, enfatiza que os empreendimentos ndo podem ser
isolados das demandas coletivas e da necessidade de contribuir para uma distribui¢do mais
equitativa dos beneficios da atividade econdémica.

A relacdo simbidtica entre a funcdo social da empresa e os principios da ordem
econOmica se traduz em uma abordagem de empreendedorismo que transcende a busca pelo
lucro individual. Em vez disso, essa relagdao incorpora a missdo mais ampla de alcangar uma

justica social mais abrangente. O respeito pelos direitos de todos os membros da sociedade, a



22

inclusdo dos trabalhadores na tomada de decisdes e a protecdo do meio ambiente se tornam
meios intrinsecos para alcangar esse objetivo.*’

A aplicagdo do principio da funcdo social da propriedade a livre iniciativa
econOmica resulta no principio da fungdo social da empresa. Esse principio abrange toda a
atividade empresarial e propriedades associadas, vinculando-se a ordem economica. O
desenvolvimento da atividade econdmica da empresa gera riqueza, satisfaz interesses
coletivos e internos, cumprindo seu papel social, conforme o principio da fun¢io social.®

A funcdo social da empresa nao apenas molda o comportamento dos controladores e
administradores, mas também direciona a propria esséncia da atividade empresarial em
diregdo a uma sociedade mais justa, coesa e equilibrada. E nesse entrelagamento entre os
principios da ordem econdmica e a fun¢do social da empresa que se forja o caminho para um
progresso econdmico sustentdvel, enraizado em valores de solidariedade, justica e
responsabilidade.

Entdo, pode-se dizer que cumprir a fun¢do social da empresa implica em alcangar
um proposito benéfico para a comunidade em geral, indo além dos interesses individuais
diretos. E uma forma de restri¢do interna, uma vez que o interesse individual somente sera
considerado legitimo quando for ao encontro com os direitos sociais, € nao apenas quando
ndo prejudicar a coletividade. A func¢do social da empresa, portanto, impde ao empresario a
ado¢do de agdes em prol do bem-estar da sociedade®.

Em suma, a funcdo social da empresa desempenha um papel crucial na ordem
constitucional brasileira ao estabelecer um vinculo entre a atividade empresarial e o
bem-estar da sociedade como um todo. Ainda, como ensinado por Frazdo, que ela ndo seja

um principio positivado na Constitui¢do, ela ¢ uma decorréncia interpretativa da fungdo

3 FRAZAO, op cit., p. 182.

¥ GARCIA, op. cit.

¥ Nesse sentido, FRAZAO, op cit.p 102 "A empresa se sujeita a fungdo social, pois representa uma
instituicdo cuja importancia transcende a esfera econdmica, na medida em que abarca interesses
sociais mais relevantes, como a subsisténcia de seus empregados ¢ o bem-estar dos cidadaos que dela
dependem ou com ela dividem o mesmo espago social."

“ Nesse sentido, FRAZAO, Ana. Fungiio social da empresa. Enciclopédia juridica da PUC-SP.
Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga ¢ André Luiz Freire (coords.). Tomo:
Direito Comercial. Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed.
Sdo Paulo: Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa. Acesso em 20
de setembro de 2023. p. 9 "Por 6bvio, a fungdo social ndo tem por fim aniquilar liberdades e direitos
dos empresarios e tampouco de tornar a empresa mero instrumento para a consecucdo de fins sociais.
A funcdo social tem por objetivo, com efeito, reinserir a solidariedade social na atividade econdmica
sem desconsiderar a autonomia privada, fornecendo padrao minimo de distribui¢do de riquezas e de
redugdo das desigualdades."



23

social da propriedade e dos contratos (principio Constitucional positivo — vide artigo 170, 111
da Constituigao).

Para as Companhias reguladas pela Lei de Sociedades por A¢des, objeto de analise
deste trabalho, cumprir a funcdo social significa muito mais do que a busca pelo lucro
individual. Significa garantir que o processo de enriquecimento, desenvolvimento técnico,
cientifico e politico seja compartilhado e beneficie toda a sociedade. Essa obriga¢do interna
impulsiona os controladores e administradores a agirem de maneira responsavel,
considerando ndo apenas os interesses diretos da empresa, mas também os direitos sociais € 0
impacto sobre a coletividade, conforme, inclusive, disciplinado pelo paragrafo tinico do art.
116 da Lei 6.604/76.

Diante do exposto, a analise aqui feita contribui para que, ao final deste trabalho,
seja possivel entender em que medida as Companhias brasileiras cumprem com sua fun¢ao
social frente a ordem constitucional, bem como os debates sobre o interesse social, que
ganhou um novo significado a partir da adogdo voluntaria de praticas de Governanga — em

especial ESG — pelas Companbhias listadas no Novo Mercado da B3.

3. O INTERESSE SOCIAL

A compreensao do alcance da funcdo social da empresa requer, conforme ensinado
por Ana Frazdo, que sejam superadas discussdes polarizadas e contaminadas por discursos
maniqueistas ou excessivamente ideologicos*'. Para essa doutrinadora, ¢ necessario a adogio
de uma visdo integrada de empresa a fim de chegar a solugdes coerentes e sistematicas,
evitando uma excessiva funcionalizagdo®. Para isso, é imprescindivel compreender o impacto
do interesse social, uma questdo muito pertinente ao direito societario ainda hoje.

Esta critica ¢ bastante pertinente, uma vez que o debate entre as concepgoes
contratualistas - que, tradicionalmente, enxergam a empresa como um contrato entre 0s
acionistas, no qual o objetivo principal ¢ maximizar os lucros e atender aos interesses dos

socios - e institucionalistas - que veem a empresa como uma entidade autdbnoma que possui

4 Ibid., p. 9.

“2 Nesse sentido, Ibid., p. 10 "E necessario pontuar que a fungio social da empresa ¢ principio que
amplia e modifica o interesse social das sociedades empresarias e mesmo os objetivos da atividade O
interesse social “é o pardmetro que conforma os fins e os meios pelos quais tal atividade deve ser
exercida, diante dos valores ou objetivos maiores que justificam a existéncia da propria sociedade”.
Dessa maneira, o interesse social ¢ a baliza estrutural e valorativa da gestdo das sociedades
empresarias, estando seus desdobramentos filosoficos e técnico-operacionais em constante
interpenetragdo.”
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interesses proprios e deve atuar em conformidade com o bem da sociedade como um todo.
Essa abordagem amplia o escopo do interesse social da empresa, considerando nio apenas os
acionistas, mas também os trabalhadores, consumidores e a sociedade em geral - sdo tratados
de forma antagdnica e excludente, como se a ado¢ao de uma corrente anulasse a possibilidade
de coexisténcia da outra.

No entanto, para compreender qual abordagem do interesse social, na realidade
brasileira, melhor atende ao principio da fun¢do social da empresa, é necessario abandonar
essa visdo antagoOnica entre contratualismo e institucionalismo, a fim de identificar qual
abordagem efetivamente contribui mais para o principio da fungao social da empresa.

Importante também ¢ a contribuicdo de Carlos Martins Neto no que tange a esse
debate. Este autor chama a atengdo para a necessaria diferenciagdo entre interesse social,
fun¢io social e responsabilidade social®.

Em apertada sintese, interesse social seria a causa da constitui¢do da sociedade, i.e.,
seu propodsito de existir. O que, para ele, ndo se confunde com o interesse dos socios e
administradores, bem como nao ¢ igual ao objeto social, que como se sabe ¢ a atividade
econOmica da empresa.

A funcdo social, como ja abordado no primeiro capitulo deste artigo, se traduz no
papel social da empresa, ¢ um desdobramento, como teorizado por Frazdo, da fun¢do social
da propriedade. Consiste, pois, na intervencdo do Estado nas relagdes privadas com o
objetivo de mitigar e reparar contrastes econdmicos. Atuando, portanto, como fator de
ponderacgao.

A responsabilidade social, por sua vez, seria a ado¢do de medidas com o objetivo de
manter o bom relacionamento da companhia com a comunidade na qual opera. Isso pode se
dar por meio da compensa¢do pelas consequéncias sociais da sua atuagdo™. A
responsabilidade social, seria para Frazio*o meio de concretizagdo da funcdo social da
empresa. Um exemplo de ac¢des de responsabilidade seria a adogdo de praticas ESG, uma vez

que podem operar, modificagdes ou aprimoramentos no interesse social*,

“ MARTINS NETO, Carlos. ESG, Interesse Social ¢ Responsabilidade dos Administradores de
Companhia (Versdo Interativa). Editor: Revista dos Tribunais. Ano: 2023. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/319131856/v1/page/RB-1.1.
Acesso em 25 de outubro de 2023.

# Nesse sentido: Ibid. "ainda que determinada agdo no campo da responsabilidade social aparente, em
analise superficial, trata-se de um ato de liberdade, deve ser analisada sob a 6tica do retorno que gera
para a companbhia.

% FRAZAO, Ana. CARVALHO, Angelo Gamba Prata de. Responsabilidade social empresarial. In:
FRAZAO, Ana (Org.). Constitui¢io, empresa e mercado. Brasilia: UnB, 2017. p. 201.

* MARTINS, op cit. RB-1.1.
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Posto isso, € necessario que se faca a seguir uma explicagdo concernente a
convergéncia desses conceitos, que, embora tenham significados e fungdes diferentes,
convergem para um unico fim, como se vera. Para tanto, passar-se-4 a discutir,
primeiramente, a abordagem contratualista do interesse social, para, entdo, abordar a visao
institucionalista, e, por fim, tragar-se-a um panorama acerca desse debate na
contemporaneidade. Isso para que, no topico seguinte deste trabalho seja possivel a realizagdo
de uma andlise fatica do caso brasileiro, a partir das noc¢des de interesse social aqui

levantadas.

3.1. As teorias Contratualistas

A exemplo da abordagem institucionalista do interesse social, o contratualismo
também se manifesta em suas versoes classica e moderna. Aquela teve seu principal expoente
na doutrina italiana, que nega que o interesse social seja hierarquicamente superior ao
interesse dos socios ("Contratualismo Tradicional")*. E uma abordagem, portanto, em
contraposicdo ao institucionalismo. Desta corrente, pode-se extrair o conceito de que o
interesse social ¢ depurado de elementos externos - interesse dos socios e somente dos sdcios
atuais®®. Sem embargo, esta ndo € a Unica expressdo da teoria contratualista, como se vera a

seguir.

3.1.1. O contratualismo Classico

A teoria contratualista cldssica desempenha um papel fundamental na compreensao
das sociedades de capital, especialmente no que diz respeito ao conceito de "interesse social".
Todavia, essa abordagem ¢ caracterizada por uma diversidade de correntes e interpretagdes
que tornam complexa a definicdo e aplicagdo desse conceito. Por isso, ha necessidade de
expor as principais correntes contratualistas classicas e suas implicacdes para a compreensao
do interesse social atual.

No ambito das correntes contratualistas, uma das principais divergéncias reside na
definicdo do interesse social. Alguns autores argumentam que o interesse social € o interesse

comum a todos os acionistas, considerando-os "enquanto tais". Essa defini¢do, embora clara,

47 Calixto Salomao Filho (2019) aponta que essa abordagem importa mais a doutrina brasileira, tendo
em vista que € a que vige, ainda que parcial, no Brasil.
“JAEGER, Pier Giusto. O Interesse Social. Sio Paulo: Quartiere Latin. 2022, p. 122.
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enfrenta a complexidade de variar entre os autores, refletindo a heterogeneidade na
compreensédo desse conceito®.

Além disso, uma outra vertente, inclui também na categoria s6cio ndo apenas os
atuais, mas também os futuros®. Obviamente, nesse caso assume relevancia também o
proprio interesse a preservacao da empresa, motivo pelo qual se afirma que essa variante
contratualista, na pratica, pouco se distingue da teoria institucionalista'.

Pier Giusto Jaeger, por exemplo, trata o interesse social de forma especifica. Para
ele, o interesse social ndo constitui um conceito abstrato, mas, sim, algo de concreto,
definivel apenas quando comparado com o interesse do socio para aplicagao das regras sobre
conflito de interesses™.

A diferenga entre Contrato Social e Interesse Social também deve ser destacada,
para compreensdo dessa abordagem. O Contrato Social ¢ uma expressao continuada, podendo
ser revisto ¢ desconsiderado explicitamente quando se trata de uma decisdo unanime dos
socios. Ja o Interesse Social refere-se ao interesse do grupo de socios™.

No entanto, ¢ importante notar que ¢ dificil distinguir entre o interesse do socio
individual e o interesse da sociedade como um todo. Quando a pluralidade de sécios
desaparece e a sociedade se torna unipessoal, ocorre uma inversao em relagao a teoria alema
da "empresa em si mesmo", em que o interesse do socio € reduzido ao interesse da sociedade,
enquanto aqui, o interesse da sociedade ¢ reduzido ao interesse do s6cio unico.

Devido a falta de conflito de interesses em uma sociedade unipessoal, as regras
tradicionais de conflito de interesses se tornam inaplicaveis. Em uma sociedade unipessoal, o
socio Unico tem o direito de usar a sociedade em seu unico interesse, como se fosse sua
propria propriedade. No Codigo Civil italiano, por exemplo, existe a responsabilidade
ilimitada do socio tnico como uma forma de contrabalangar o direito do socio unico de usar a
sociedade como sua propriedade.

A substituicdo da responsabilidade ilimitada pela contraposi¢do de interesses ¢
imperfeita do ponto de vista tedrico, destacando que a responsabilidade ilimitada visa

proteger os credores, enquanto as regras de conflito de interesses sdo para a protecdao de

4 FILHO, op. cit.. p. 43.

% JAEGER, op cit., p. 119 - 121.

bid., p. 121.

2 bid., p. 161-162.

% Isso porque, os acionistas, no caso do direito brasileiro, ndo podem votar em interesse proprio, mas
sim em nome da companhia. Tratar de conflito de interesse e voto abusivo aqui. Mas se o interesse
deles coincidir com o da maioria dos s6cios, ndo é meramente pessoal, mas sim social ¢ unanime, e,
portanto, contratualmente atente. (no caso das S/As — respeita o estatuto que a criou).
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interesses internos. A ldgica por trds da substituicdo da responsabilidade ilimitada pela
contraposi¢cdo de interesses reflete uma desconfianca na organizacao societaria como meio de
proteger a separacdo patrimonial na auséncia de normas de conflito.

Dessa forma, como pode-se ver, a abordagem contratualista classica, muito embora
tenha influenciado muito a produgao legislativa brasileira em matéria de direito societario, se
mostrou insuficiente para solucionar problemas como o do conflito de interesse. Isso fez com

que essa corrente ganhasse novas leituras tedricas.

3.1.2. O contratualismo Moderno

O cenario em que foi desenvolvida a teoria classica do contratualismo nao condiz
mais com a realidade ora vivida, o que torna as nuances teorizadas pelos juristas da época
impraticaveis em uma sociedade hoje imersa no capitalismo de mercado.

No cenario contemporaneo do direito societdrio e do mercado de capitais, Calixto
apresenta uma perspicaz argumenta¢do®. O autor defende que a versdo classica do
Contratualismo, tal como apresentada, ndo pode mais subsistir diante da realidade de
crescente integracdo entre esses dois dominios, quais sejam: direito societario e mercado de
capitais. Isso porque, segundo ele, mesmo ao adotar a concep¢do mais individualista do
"contrato" de sociedade, ndo se pode ignorar a necessidade de reconhecer que a sociedade
tem seu interesse exclusivamente definido em torno do grupo de socios atuais, conforme
enfatizado no cerne da nogao contratualista classica proposta por Jaeger.

Nao surpreende, portanto, que o proprio Jaeger tenha revisado sua teoria quatro
décadas depois. Essa revisdo teve como objetivo identificar o interesse social sob a
perspectiva contratualista, relacionando-o diretamente a obtengdo do "shareholder value", ou
seja, a maximizagdo do valor de venda das agdes do socio. Essa adaptacdo demonstra a
necessidade de alinhar a teoria contratualista com as demandas e complexidades do ambiente
empresarial moderno, onde a maximizagdo de valor para os acionistas ¢ um dos principais

objetivos. >

% Nesse sentido, FILHO, op. cit., p. 46 "Nem mesmo adotando a concep¢do mais individualista do
“contrato” de sociedade ¢é possivel deixar de reconhecer que a sociedade aberta nao pode, e ndo deve,
ter seu interesse definido exclusivamente em torno do grupo de socios atuais, como visto no centro da
nogao classica contratualista de Jaeger."

3 As contribuigoes de Henry Hansmann e Reinier Kraakman em "The end of history for corporate
law", como explicados no topico - "3.1.4. Criticas ao Institucionalismo" deste texto, foram
fundamentais para o desenvolvimento da teoria contratualista moderna. Uma vez que, além de
contraporem ao institucionalismo em todas as suas formas, ddo caminhos para o desenvolvimento da

teoria contratualista moderna em que defende a maximizag@o do "shareholder value".
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3.2. As teorias Institucionalistas

3.2.1. O Institucionalismo no primeiro pdés-guerra

Como ja posto, o principio da funcdo social da empresa ¢ de grande relevancia no
ordenamento juridico brasileiro, pois modifica e amplia o interesse social das sociedades
empresarias, que pode ser compreendido, /ato sensu, a partir de uma nog¢ao contratualista ou
institucionalista. O objetivo deste topico ¢ analisar as correntes institucionalistas e sua
influéncia na compreensao do principio da fun¢ao social da empresa, além de discutir sua
aplicabilidade ao contexto brasileiro. Ser4 abordada a evolu¢do da nog¢do de interesse social
ao longo das décadas e a relacdo das correntes institucionalistas com a realidade juridica do
Brasil.*

Para que se tenha uma dimensdo global e acertada da abordagem institucionalista,
sera abordada a influéncia das teorias institucionalistas do pos-guerra na legislacdo alema,
especialmente a Aktiengesetz. Por fim, serd discutida a doutrina alemd do segundo
poOs-guerra, com foco na Mitbestimmung (participagdo dos trabalhadores). Salienta-se, que
muita das teorias abordadas, que outrora faziam sentido, ja foram superadas, tanto pelo
enfrentamento de novos modelos mais condizentes com a realidade do direito societario
contemporaneo, bem como pelo proprio decurso historico®”.

Em sua dissertacao de mestrado, Pier Giusto Jaeger aborda, de forma cronologica, o
desenvolvimento das correntes institucionalistas, que tiveram relevancia, primordialmente, no
ordenamento juridico alemdo, ber¢o dessa corrente™. Assim, o ponto de partida para
compreensdo do institucionalismo™ ¢ a teoria da "empresa em si mesma" (Unternehmen an
sich), que desempenhou um papel importante na reforma do direito acionario na Alemanha.
Embora tenha sido alvo de criticas, essa abordagem influenciou as discussdes sobre a fungao

social a época. A ideia trazida por essa corrente de que a empresa possui interesses proprios,

% Para Carlos Martins Neto (2023, RB -1.2.), a corrente Institucionalista surge no pos-primeira guerra
como alternativa a corrente contratualista italiana, sob um ponto de vista de uma evolucdo conceitual
decorrente de um movimento historico.

" Nesse sentido, JAEGER, op cit., p. 41: "Todavia, é oportuno observar, desde ja, que nem toda a
controvérsia contém aspectos atuais ¢ de igual importancia para o estudioso moderno, uma vez que
alguns argumentos, aos quais era atribuido ndo pouco peso, ficaram indubitavelmente pelados a luz da
perspectiva historica, demonstrando-se erradas as premissas sobre as quais se baseavam."

*¥Nesse sentido, FILHO, op. cit., p. 47-48 "A primeira solugio teve maior elabora¢do na Alemanha,
ndo por acaso a terra-mde tanto do institucionalismo quanto da sociedade unipessoal com
responsabilidade limitada."

%9 JAEGER, op cit.
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que ndo se limitam aos acionistas, contribui para a compreensdo de que a empresa
desempenha um papel na economia e na sociedade que vai além do lucro dos s6cios®.

A teoria da "empresa em si mesma" foi desenvolvida por Rathenau®, que trouxe a
tona uma nova perspectiva sobre as grandes empresas e sua relagdo com a sociedade.
Segundo ele, as empresas de grande porte, ao se distanciarem dos interesses privados dos
socios-proprietarios, passam a desempenhar um papel relevante na economia coletiva. Isso
significa que essas empresas tém a responsabilidade de contribuir para a construcido de
riqueza para a comunidade, oferecer oportunidades de emprego, promover avangos
tecnologicos e impulsionar o progresso cientifico®.

Para alcancar esses objetivos, as grandes corporagdes muitas vezes se associam a
outras empresas em um estado grupal, investem em pesquisa e expandem suas operacdes.
Rathenau também enfatizou a importancia de afastar o controle da empresa de acionistas
egoistas em favor de um oOrgdo administrativo estavel®. Isso implica em utilizar agdes com
voto plural ou restringir o direito de voto dos acionistas para garantir a estabilidade da
administragdo®.

Dessa forma, a teoria da "empresa em si mesma" busca equilibrar os interesses dos
acionistas com os interesses mais amplos da sociedade, priorizando o bem-estar geral das
grandes empresas. No entanto, a doutrina influenciada por Rathenau, ndo esta isenta de

criticas®. Alguns opositores argumentam que ela ndo introduz principios juridicos novos o

% Ibid., p 41-44.

1 Nesse sentido, FILHO, Calixto, op. cit., p. 48: "O institucionalismo alemdo remonta a formulagao
da doutrina do Unternehmen an sich desenvolvida por W. Rathenau no primeiro pos-guerra. O autor,
economista ¢ homem de negocios, influenciado pela gravissima situacdo economica da Alemanha no
fim da Primeira Guerra Mundial, identificava em cada grande sociedade um instrumento para o
renascimento econdémico do pais."

2 JAEGER, op cit., p. 46.

® Ibid., p 50-51.

& Sobre este ultimo ponto — voto plural — a teoria da “empresa em si mesma" favorece essa pratica a
fim de conceder condi¢des de estabilidade a administragdo. Esse mecanismo societario, em sintese, da
a alguns acionistas mais poder de voto do que a outros. Isso permite que a administragdo seja menos
suscetivel a mudancas bruscas ou influéncias de curto prazo. Além disso, as empresas podem impor
restricdes ao direito de voto dos acionistas para evitar interferéncias prejudiciais a estabilidade e aos
objetivos de longo prazo da empresa. No contexto brasileiro, por exemplo, foi em 2021 que a Lei
14.195/21 trouxe a alteragdo discutida, qual seja o "voto plural" ou "super voto" a Lei das Sociedades
por Agdes (Lei 6.604/76). O voto plural, no contexto nacional, permite que empresas emitam agdes
ordinarias com poder de voto superior, permitindo que um acionista, geralmente o fundador, exerca o
controle da empresa com uma pequena participagdo no capital social. O uso do "voto plural" é restrito
a companhias fechadas ou companhias abertas que ndo negociaram ag¢des em mercados organizados, e
houve vedacao a transferéncia das agdes com "voto plural" a terceiros em certos casos.

8 "Os criticos dessa teoria argumentam ser ilogico considerar a administragdo (Verwaltung) um érgao
neutro de defesa do interesse social. Dada a sua estreita ligagdo com os interesses dos socios
majoritarios, a autonomia e tendencial irresponsabilidade decorrente do recurso constante ao interesse
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suficiente no direito aciondrio € que a empresa ndo deve ser vista como uma entidade
auténoma com interesses independentes dos acionistas®.

Ademais, havia questionamentos sobre a falta de base legal para atribuir interesses a
empresa e sobre a supressdao do principio democratico ao concentrar o controle nas maos de
um pequeno grupo de acionistas. A doutrina da "empresa em si mesma" também ¢ criticada
por desfavorecer os s6cios minoritarios e por fazer uso excessivo do conceito de "direito
vivente". Portanto, a teoria de Rathenau, embora inovadora, ndo esteve isenta de debates e
controvérsias no campo juridico e empresarial.

A falta de base legal para atribuir interesses a empresa sugere que pode nao haver
uma justificativa solida nos sistemas legais para conceder a empresa interesses independentes
dos interesses dos acionistas. Em ordenamentos juridicos que seguem a tradi¢do da common
law, por exemplo, as empresas sdo geralmente vistas como veiculos para os interesses dos
acionistas, e ndo como entidades com interesses proprios.

A critica a doutrina da "empresa em si mesma", por outro lado, vem de varias fontes.
Uma delas ¢ que ela pode prejudicar os acionistas minoritarios, ja que a empresa pode
priorizar seus proprios interesses em detrimento desses acionistas. Além disso, a doutrina

também ¢é acusada de fazer um uso excessivo do conceito de "direito vivente"®’

, 0 que pode
ser vago e sujeito a interpretagao.

Ato continuo, entre a primeira e a segunda guerra, emergiu na Alemanha o
pensamento pré-Aktiengesetz (Lei de Sociedades por Acdes), que reflete uma insatisfagao
generalizada com a legislagdo existente que regulava as sociedades por agdes. A disciplina

estabelecida em 1897 pelo Handelsgesetzbuch (Codigo Comercial) era vista como

social acaba funcionando frequentemente contra os interesses do sdcio minoritario e no
interesse do sécio controlador"

% Nesse sentido, JAEGER, op. cit., p. 29 "Aos olhos de Pier Giusto, por exemplo, muito do que essa
teoria se propde a explicar ou, até mesmo, solucionar ja foi superado pela experiéncia historica.
Aborda que tanto correntes marxistas como neocapitalistas a utilizaram a fim de justificar seus lados
no debate relativo ao interesse social da empresa.

7 A ideia de “direito vivente” vem dos estudos do jurista italiano Guido Alpa e refere-se a abordagem
na qual os direitos e as leis sdo interpretados de forma flexivel e adaptados as circunstancias e valores
mutdveis da sociedade. Isso contrasta com uma visdo mais estrita de direitos e leis que nao se adaptam
com facilidade as mudancas. A ideia é que os direitos e as leis podem evoluir para refletir a evolucao
das normas e valores sociais. Neste contexto, a critica a doutrina da "empresa em si mesma" por fazer
uso excessivo do conceito de "direito vivente" € acusada de interpretar os interesses da empresa de
forma muito flexivel e adaptdvel, o que pode prejudicar os acionistas minoritirios ou outros
envolvidos.
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inadequada e ultrapassada pela maioria da doutrina juridica. Isso resultou na demanda por
reformas no direito acionario alemio.®®

A doutrina institucionalista, especialmente a corrente que enfatizava a empresa
como uma entidade autonoma, influenciou as propostas de reforma. Em 1928, uma comissao
juridica alema recomendou a introdu¢do de uma norma geral (Generalklauseln) que
declarasse inadmissivel o exercicio do direito de voto por acionistas que buscassem
vantagens extras sociais em detrimento da sociedade. O Ministério da Justica da Alemanha,
em 1929, submeteu um questionario a academia, ordens profissionais e partes interessadas,
refletindo a influéncia da doutrina da "empresa em si mesma'".

A Associagdo dos Advogados Alemaes também expressou apoio a essa doutrina. Em
1930, o Ministério da Justica alemdo a época publicou seu proprio projeto de reforma do
direito acionario, que adotou muitos principios da doutrina da "empresa em si mesma".

Entretanto, o projeto divergiu em alguns pontos, como a introdu¢do de uma norma
geral (Generalklauseln) que exigia "manifesto dano aos interesses da sociedade" para
considerar ilicito o voto. Apds a ascensdo do nazismo ao poder em 1933, a doutrina da
"empresa em si mesma" foi oficialmente incorporada pelo regime, adaptando-se a ideologia
nazista.

As reformas de 1930 foram substituidas pelo principio do lider (Fiihrerprinzip), que
centralizava o poder na cupula diretiva da empresa e da sociedade. Em resumo, a doutrina da
"empresa em si mesma" desempenhou um papel significativo na reforma do direito acionario
alemao entre guerras e sob o regime nazista, moldando as discussdes, as propostas
legislativas e as politicas oficiais relacionadas ao direito das sociedades.

Como se vé, o desenvolvimento da primeira corrente institucionalista compartilha,

em muitos aspectos, com o Manager-Oriented Model (Teoria Gerencial)” desenvolvido nos

€ Nesse sentido, FILHO, op cit., p. 50. "No intervalo entre a lei acionaria de 1937 e a lei de 1965
existe, no entanto, toda uma rica constru¢do doutrinaria que ndo pode ser desprezada. No presente
trabalho, sdo analisadas somente as grandes linhas dessa evolugdo, necessarias a compreensao do
institucionalismo em sua forma atual. A caracteristica fundamental desse periodo, mencionada em
qualquer trabalho comparatistico como caracteristica distintiva do sistema societario alemdo, ¢ o
aparecimento das leis que regulamentam a participagdo operaria nos 6rgdos diretivos das grandes
empresas (Mitbestimmungsgesetze).

8 A Teoria Gerencial se fundamenta no papel preponderante do gestor corporativo, que tem a
responsabilidade primordial de maximizar os lucros em prol da sobrevivéncia da empresa e em nome
do interesse dela. Isso porque, o crescimento da empresa esta intimamente vinculado ao aumento dos
lucros, o que se reflete na satisfacdo tanto do proprietario quanto do gestor, este ultimo obtendo
satisfagdo ao maximizar sua utilidade, que pode estar relacionada & remuneragdo, ao poder, ao
prestigio e ao status. Autores como Baumol, Williamson e Marris desempenharam um papel
fundamental no desenvolvimento dessa perspectiva, que coloca a administragdo no cerne das
operagoes empresariais, destacando-a como elemento-chave na condugido da empresa.
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Estados Unidos na década de 1930, que também considerava a empresa como entidade
autonoma e que deveria ser governada, por meio de praticas de governanga, no melhor
interesse social da companhia. Esse modelo, encabegado pela no¢dao de que o conflito entre
agentes (principal conflito societdrio no direito anglo-saxdo) seria solucionado pelo
Manager-Oriented Model.

No entanto, ainda que visem tratar a empresa de forma autonoma e colocarem nas
maos dos gestores corporativos (managers) a fungdo de técnicos desinteressados e orientados,
unica e exclusivamente, pelo interesse social da empresa, a pratica contraria essa posicao.
Tendo em vista que as decisOes tomadas pelos gestores, que ndo poderia ser baseada nos
interesses deles proprios, mas em nome do interesse da companhia, €, na realidade, tomada
no interesse do publico em geral”’. Dessa forma, como € possivel perceber, as correntes
institucionalistas do Unternehmen an sich alema e estadunidense do Manager-Oriented
Model, ainda que tenham a visao de empresa como ente autobnomo e dotado de vontades
proprias, possuem divergéncias.

Dentre as diferengas identificadas, os autores norte-americanos enfatizam a
importancia da "separacdo entre propriedade e controle" nas grandes empresas acionarias,
caracterizando essa separacdo como uma caracteristica tipica dessas corporagdes. Eles
consideram essas empresas como "instituicdes econdmicas" que desempenham funcdes
sociais e econdmicas, indo além do objetivo exclusivo de lucro privado. Alguns autores
argumentam que os administradores dessas empresas t€ém uma responsabilidade fiduciéria
ndo apenas em relacdo aos acionistas, mas também em relacdo aos trabalhadores,
consumidores e a sociedade em geral.

A visdo de Drucker”' adiciona uma dimensdo interessante, sustentando que o
proposito das empresas ndo se limita a geracdo de lucros, mas também inclui func¢des de
desenvolvimento econdmico e inovacdo. Por sua vez, Berle acredita que as grandes
corporacdes sdo institui¢des sociais que exercem poder econdmico e politico, enfatizando a

existéncia de limites ao poder dessas corporacdes, incluindo o controle da opinido publica e a

0 Nesse sentido: HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reiner. The end of history for corporate Law.
The Harvard Center for Law, Economic and Business. 280, 2000. Disponivel em:
http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf, acesso em 29 de setembro de
2023. p. 4. "No cerne dessa visdo estava a crenga de que gestores corporativos poderiam atuar como
fiducidrios tecnocraticos desinteressados, que orientariam as empresas para agir de maneira a servir ao
publico "em geral." (tradugdo do autor).

" JAEGER, op cit., p. 99-102.
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possibilidade de intervengdo estatal em situagdes criticas. Para Berle, a sociedade nao ¢
apenas uma associa¢do de acionistas, mas uma institui¢do soberana e politica.”

Uma abordagem mais recente considera as grandes corporagdes como instituicdes
analogas ao Estado, propondo a ideia de uma "constitui¢do corporativa." Essa perspectiva
atribui menos importancia aos direitos tradicionais dos acionistas e propde a substituicao do
sistema tradicional de tutela por garantias "constitucionais".

Assim, a analise comparativa, entre a pioneira corrente alema e a visdo anglo-saxa,
revela que, apesar das diferencas culturais e politicas, os autores anglo-americanos

compartilham ideias semelhantes relacionadas as tendéncias gerencialistas da empresa.

3.2.2. O Institucionalismo no segundo pos-guerra

As teorias institucionalistas do pds-guerra tiveram um impacto significativo na
legislagdo alema, especialmente na promulgacdo da Aktiengesetz em 1937. Esta lei
regulamenta as sociedades andnimas na Alemanha e adota uma abordagem institucionalista
ao estabelecer que a administracdo da empresa deve considerar os interesses dos acionistas,
bem como os dos trabalhadores e da sociedade em geral.

A doutrina alema do segundo pods-guerra também trouxe a tona a questdo da
Mitbestimmung, ou seja, a participagcdo dos trabalhadores na gestdo das empresas. Isso teve
implicagdes significativas para o direito empresarial alemao e influenciou as discussdes sobre
a funcao social da empresa, inclusive no Brasil — problematica que serd abordada adiante.

O novo institucionalismo "integracionista" difere do institucionalismo "publicistico"
de Rathenau em suas consequéncias e abordagens. Enquanto o novo institucionalismo ¢ mais
focado na organizacdo do que na preservacao da personalidade juridica, o institucionalismo
anterior se preocupava em manter esse conceito.

Na Alemanha, por exemplo, essa diferenga levou ao desenvolvimento da teoria da
desconsideragdo da personalidade juridica. Essa mudanca de enfoque se deve ao modelo
alemao de participagdo operaria, que permite a formulagdo de uma nogao de protecdo de um
interesse social que ndo se limita ao interesse dos socios e esta relacionado com a
manutengdo da empresa. Isso levou a denominacdo deste novo enfoque como

"institucionalismo organizativo".”

2 Tbid.
8 FILHO, .op cit., p.54-55.
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A discussao do interesse social da empresa desafia a dicotomia entre modelos
shareholder e stakeholder, a fim de que se chegue a um ponto intermédio em que ambas as
classes obtenham o que pretendem. Um exemplo disso € a corrente do Mitbestimmung, que
busca uma abordagem equilibrada, bem como considera os interesses dos diversos
stakeholders envolvidos na atividade empresarial ao valorizar desempenho fundamental da
promocao da participagdo dos trabalhadores em postos de relevancia da Companhia, como o

Conselho Diretor’.

3.2.3. Outras perspectivas Institucionalistas

Para além das perspectivas institucionalistas alema e estadunidense, € pertinente que
se aborde, também - a luz dos ensinamentos de Pier Giusto Jaeger - as perspectivas francesa,
espanhola e italiana do Institucionalismo.

Na doutrina institucionalista francesa, ha uma unidade substancial de
posicionamento, influenciada pela teoria da instituicdo de Hauriou. Essa doutrina enfatiza a
distingdo entre institui¢do e contrato, limitando o campo de aplica¢dao do contrato em favor da
institui¢do. Ela também considera qualquer pessoa juridica como uma institui¢ao, incluindo
sociedades por acdes, embora essa visdo seja criticada por sua falta de clareza.

Na literatura espanhola™, ndo ha posi¢des originais notdveis nas teorias
institucionalistas, € a concepg¢do institucionalista ndo influenciou significativamente a
regulamentagdo das sociedades por acdes, que continua a enfatizar o interesse comum dos
acionistas.

Na doutrina italiana’™, antes do codigo de 1942, havia tendéncias institucionalistas,
mas essas ndo tiveram um impacto significativo. A doutrina italiana abordava questes de
tutela das minorias aciondrias com base no interesse social e na teoria do "excesso de poder",
que considerava o voto dos sécios dado por um interesse diverso como viciado. Apos 1942, a
maioria da doutrina italiana se afastou das tendéncias institucionalistas, mas houve vozes
isoladas, como a de Mossa, que se aproximaram das ideias institucionalistas, enfocando a

empresa como um conceito fundamental para entender a natureza da sociedade por agdes.

™ Nesse sentido, Ibid., p.54. "No institucionalismo alemdo, a defini¢do do interesse social como algo
diverso dos interesses contrapostos dos socios e a pressuposicdo de sua persecucdo pelos orgdos
sociais ndo elimina o conflito de interesses da dialética societaria. Ao contrario, refor¢a, porque
introduz no interior dos 6rgdos societarios representacdes de interesses efetivamente contrapostos”.

s JAEGER, op cit., p. 107.

76 Ibid., p. 108.
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Além disso, a jurisprudéncia italiana reconheceu a personalidade juridica da
sociedade como uma entidade com interesses proprios, separados dos acionistas individuais,
e considerou invalidas as deliberagdes aprovadas por socios em conflito de interesses com a

sociedade.

3.2.4. Criticas ao Institucionalismo

A visdo institucionalista foi amplamente criticada por aqueles que se filiam a
abordagem contratualista, por considerarem que esta seria mais adequada ao cumprimento
dos interesses sociais da companhia. Dentre aqueles que criticam o institucionalismo estdo
Hansmann e Kraakman’’, que defendem que existem trés razdes pelas quais o contratualismo
prepondera sobre o institucionalismo. Sob a otica desses juristas estadunidenses, a falha dos
modelos alternativos de gestdo, a competitividade e a pressao do comércio global; e a
mudanca de interesse de grupos em favor de uma classe de acionistas, sdo os principais
fatores.

O fator determinante e central na critica daqueles juristas estadunidenses seria a
convergéncia dos principios de governanga corporativa entre empresas do mundo, sobretudo
do mundo desenvolvido - Estados Unidos, Europa e Japdo - que teria impulsionado a
predominancia de uma ideologia centrada nos shareholders. Isso ainda que, historicamente,
tenha havida uma divergéncia nas praticas de governanca corporativa. Para eles, as pressoes
mercadologicas para uma uniformizacio tém se tornado cada vez mais fortes’.

Em suma, na visao de Hansmann e Kraakman, um século, elementos essenciais da
governanga corporativa ja haviam convergido globalmente, e hoje, ha um crescente consenso
em torno do modelo padrio orientado para os acionistas, impulsionado pelo fracasso de
alternativas, pelo comércio global e pelo aumento da classe acionista o que, provavelmente,
afeta as praticas de governanga corporativa e direito corporativo’.

Importa, para os fins que este trabalho se propde, compreender na sua extensdao o
primeiro fator apontado por Hansmann e Kraakman, qual seja: a falha dos modelos

alternativos. Os autores observam que iniciativas para incluir os stakeholders na governanga

"HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reiner, op cit.
% Ibid., p. 1.
" Ibid. p. 1-3.
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corporativa, como a presenca de funcionarios nos conselhos de administragdo, tém tido
resultados limitados.®

Conforme a perspectiva desses estudiosos americanos, o debate experimentado
sobre a estrutura do direito corporativo no século XX giraram em torno do interesse
institucional e ndo dos acionistas. O que foi formulado em quatro modelos alternativos, quais
sejam: (i) The Manager-Oriented Modelo; (1) The Labor-Oriented Model; (iii) The
State-Oriented Model; e, (iv) Stakeholder Models. Nao obstante, esses modelos viram seu
apelo normativo diminuir, em grande parte devido a fatores que os desacreditaram como
alternativas vidveis ao modelo orientado para os acionistas®'.

Como se vé€, para Hansmann e Kraakman a solugdo para a falha dos modelos
alternativos se daria em nome da ampla concordancia de que tornar os gestores corporativos
0s principais responsaveis pelos interesses dos acionistas seria a maneira mais eficiente de
alcancar esse objetivo. A solucdao dada por eles, portanto, seria a adogdo do que denominam
de "standard model", ou modelo padrio em portugués, que, neste caso, seria o
shareholder-oriented model.

O modelo padrao ndo apenas priorizaria os interesses dos acionistas, mas também
enfatiza a importancia de proteger os acionistas minoritarios ou nao controladores. Para tanto,
ele garantiria que todos os acionistas, sem excec¢do, tenham acesso, de forma equitativa aos
lucros. Sob esta oOtica, proteger o acionista minoritario ¢ fundamental para a eficiéncia
econ0mica, uma vez que ajudaria as empresas a captarem capital nos mercados de acdes e
promoverem escolhas de investimento e politicas de gestdo eficazes™.

Contudo, para que essas proposi¢cdes prosperem, ¢ imprescindivel que o modelo
orientado para os acionistas esteja adequado com a propriedade aciondria. Nos Estados

Unidos, em que se tem uma ampla dispersdo, a eficiéncia e prote¢ao aos acionistas centrais

% Nesse sentido: Ibid., p. 5-6: "O entusiasmo pela participagdo dos funcionarios atingiu o auge na
década de 1970 com a expansdo radical da co-determinagdo na Alemanha e a redacdo da Quinta
Diretiva proposta pela Comunidade Europeia sobre o Direito das Empresas, sob a qual a
co-determinacdo no estilo alemdo seria estendida por toda a Europa. A participacao dos funcionarios
também atraiu consideravel atencdo nos Estados Unidos durante esse periodo, a medida que o
sindicalismo adversarial comegou a perder apelo como meio de lidar com os problemas de contratagdo
de mao de obra e, na verdade, comegou a desaparecer da cena industrial. Desde entdo, a participagao
dos trabalhadores na governanga corporativa tem perdido constantemente poder como um ideal
normativo. Apesar das repetidas dilui¢des, a Quinta Diretiva europeia nunca se tornou Lei e agora
parece altamente improvavel que a co-determinagdo no estilo alemao seja adotada em outros lugares.
(...) Hoje, mesmo na Alemanha, poucos comentaristas defendem a co-determinacdo como um modelo
geral para o direito corporativo em outras jurisdi¢des."(traducdo do autor)

1 Ibid., p. 3-4.

8 Ibid. p. 10-11.
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independem, segundos os autores mencionados, da estrutura de propriedade definida no
ordenamento juridico estadunidense. O mesmo, contudo, ndo se aplica a realidade brasileira,
em que ha uma concentrag@o aciondria, como se vera adiante.

Ato continuo, para Hansmann e Kraakman ha vérias razdes para o sucesso do
modelo orientado para os acionistas, quais sejam: (i) a l6gica econdmica - os interesses dos
investidores de capital muitas vezes ndo podem ser adequadamente protegidos apenas por
meio de contratos; (ii) os direitos de controle dos acionistas criam incentivos para maximizar
o valor da empresa; (iii) o desempenho econdmico de jurisdi¢des que aderem ao modelo
padrao tem sido robusto, especialmente em paises de common law como os Estados Unidos,
em comparacdo com paises menos alinhados com esse modelo; e, (iv) as vantagens
competitivas, incluindo um custo de capital mais baixo, desenvolvimento rapido de novos
mercados, coeréncia gerencial e escolhas de investimento eficientes®.

Ademais, argumentam que a distingdo entre protecdo aos acionistas e protecao aos
stakeholders tem diminuido devido a mudangas na estrutura de propriedade das empresas,
como a expansdo rapida do private equity™, que torna mais acessivel a propriedade acionaria
ao publico em geral. Eles também destacam que direitos importantes tém sido concedidos as
minorias acionarias, intensificando os conflitos societarios.

Assim, a protecdo dos stakeholders ndo deve depender de sua inclusdo no conceito
de interesse social da empresa, mas sim de salvaguardas contratuais e regulatorias. Hansmann
e Kraakman sugerem que o debate entre contratualismo e institucionalismo deve ser
superado, com uma visdo que integre empresa e regulamentagao para alcangar solugdes mais
coerentes. Isso implica considerar tanto os interesses dos acionistas quanto os dos
stakeholders, evitando uma abordagem extremista que negligencie os interesses sociais mais

amplos.

8 Ibid., p. 12 - 15.

8 Private Equity é uma forma de investimento que envolve a compra de participagdes em empresas
que ndo estdo listadas na bolsa de valores. Em outras palavras, ¢ um tipo de investimento em
empresas que ndo sdo negociadas publicamente, ou seja, que ndo estdo disponiveis para investimento
no mercado de acdes.

8 Nesse sentido: Ibid., p. 58. "Embora os modelos de shareholders partam de um problema comum,
eles propdem dois tipos diferentes de solugdes. Um grupo desses modelos se volta para o que
chamamos de modelo fiduciario da corporagdo, no qual o conselho de administragdo atua como um
coordenador neutro das contribuicdes e retornos de todas as partes interessadas na empresa. Sob este
modelo, as partes interessadas que nao sejam investidores ndo tém representagdo direta no conselho
corporativo. Em vez disso, essas outras modelos, sharcholders devem ser protegidos pela
flexibilizagao do dever ou incentivo do conselho de representar apenas os interesses dos acionistas,
dando assim ao conselho maior autonomia para cuidar dos interesses de outras partes interessadas."
(tradugdo do autor).
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As criticas tecidas pelos juristas estadunidenses vao ao encontro do debate acerca do
interesse social, sobretudo, das companhias. Fato esse que merece atencdo, tendo em vista
que convergem com o cerne deste estudo, qual seja: a fungdo social da empresa e o interesse
social.

Primeiramente, tomando como ponto de partida que a analise realizada por
Hansmann e Kraakman ¢ baseada em uma O6tica estadunidense de mercado, ¢ importante
saber aproveitar o que se aplica a realidade brasileira e o que nos diferencia das experiéncias
por eles apontadas.

Dito isso, a perspectiva de que os modelos alternativos falharam em face do dito
"standard model" de prote¢do aos acionistas ndo encontra, integralmente, respaldo na pratica
societaria brasileira. Isso porque, diferentemente dos mercados acionarios desenvolvidos -
Europa, Estados Unidos e Japdao - o brasileiro conta com uma concentracdo acionaria
significativa, o que, por si so, ja afasta a ideia de que prevaléncia dos interesses dos acionistas
minoritarios, tendo em vista que além de serem minoria em valor, sdo, também, em nimero.

Além disso, os autores ndo levam em consideragdo fatores importantes a realidade,
como a brasileira, em que os deveres anexos ao objeto social da empresa, influenciam
diretamente no interesse social da empresa, e, por consequéncia, na sua responsabilidade
social. A razdo disso ¢ muito simples, economias em desenvolvimento, como a brasileira, sdo
carentes em recursos, o que se faz necessario que fatores de ponderagdo, como a fung¢do
social da empresa e uma abordagem de viés também institucionalista sejam levados em
consideragdo no debate.

Por fim, importa frisar que rejeitar a proposi¢ao dos juristas estadunidenses nao
significa, na integralidade, afirmar que a abordagem contratualista ndo condiz com o direito
societario nacional. Longe disso. Na verdade, significa afirmar que, ao contrario do que foi
defendido por eles, mesmo considerando que o direito de empresa esta se globalizando cada
vez mais, ndo ¢ possivel, em um mundo com nuances econdmicas diversas, adotar uma
corrente de interesse social que seja universal. Como sera visto nos topicos que se seguem, a
realidade brasileira exige uma analise dual, seja pela sua ordem constitucional, de carater

garantista; sua tradicao legislativa e a pratica societaria cotidiana.

3.3. O Conceito de Interesse Social no Brasil

A fim de que, ao final deste texto, seja possivel ter uma nogdo sobre como o

interesse social ¢ tratado no Brasil, bem como a forma que este instituto juridico interage com
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a func¢do social da empresa. E importante que se delimite a analise de conceito social a um
tipo societario. Isso porque, este estudo ndo tem a pretensdo de esgotar o debate sobre o tema
aqui abordado. Assim, este topico trard uma analise doutrinaria e legislativa das Sociedades
por Ag¢des, que no Brasil ¢ regulada pela LSA.

Posto isso, no contexto das Companhias brasileiras, nota-se uma demonstragao dos
resultados decorrentes da coexisténcia, nem sempre coerente, das teorias contratualistas e
institucionalistas. Esta dualidade se manifesta em diversos aspectos da legislagcdo e da pratica
societaria no Brasil®.

Historicamente, o sistema societario brasileiro se baseava em principios
contratualistas. Em razdo da influéncia italiana na nossa producao legislativa. Por exemplo, o

1%, assim como o Codigo Civil italiano, conceitua

Codigo Civil brasileiro, no artigo 98
sociedade e a refere como um contrato entre socios. A Lei 6.404 de 1976 (LSA) ¢, também,
um exemplo de legislagdo contratualista®®, uma vez que, como ensina Bulhdes Pedreira®,
introduziu regras que favoreciam a concentracdo empresarial e incentivaram a formagao de
grupos de empresas, frequentemente em detrimento dos interesses de terceiros®.

Além disso, a Lei 10.303 de 2001 atribuiu uma nova fung¢ao ao acordo de acionistas,
priorizando o interesse do grupo de sdcios, em particular o grupo controlador. A reintrodugao

da Oferta Publica de Aquisi¢do de Ag¢des (OPA) a disciplina do fechamento de capital

também reflete a tendéncia contratualista no direito societario brasileiro, valorizando o

8 FILHO, op cit., p. 55.

8 Nesse sentido, Ibid. “No ordenamento vigente, a defini¢do existente de sociedade é a do art. 981 do
Cédigo Civil, que prevé: “celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos
resultados”. Na defini¢do, veem-se todos os tragos da doutrina contratualista tradicional: a pluralidade
de pessoas, concentradas em torno do exercicio de uma atividade econdmica (e nao da criagdo de uma
forma organizativa), e a reciprocidade das obrigacdes entre os sdcios, que se obrigam entre si € ndo
com relacdo a sociedade. Também parte da doutrina, a luz das disposi¢des legais, formula em geral
defini¢cdes fortemente contratualistas da sociedade”.

% Nesse sentido, Ana Frazao (2011, p. 127) comenta a controvérsia sobre a existéncia de outros
interesses de cunho social no bojo do interesse social das companhias como objeto de debate mesmo
atualmente, tanto no direito estrangeiro como no direito brasileiro, “inclusive porque a propria Lei das
S/A tem varios dispositivos fortemente contratualistas.

8 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Natureza juridica da companhia. Revista de Direito Renovar, n.
12, p. 105-120, set./dez. 1998, passim.

% Nesse sentido, Ibid. "Na esteira desse raciocinio, sustenta que o artigo 83 da Lei n° 6.404/1976
contém expressa previsao legal sobre a natureza contratual da companhia, destacando que o direito
brasileiro “regula a companhia como contrato de sociedade comercial sujeito a normas legais
imperativas que tém por fim proteger interesses de terceiros ou de acionistas e assegurar que a
companhia desempenhe sua funcao social”’143 e, mais importante, nega que tais deveres, sobretudo os
constantes do paragrafo unico do artigo 116 e no artigo 154, decorram de uma natureza institucional
da companhia.”
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momento ¢ o valor da saida como forma de prote¢ao aos acionistas minoritarios, alinhando-se
com os principios do contratualismo moderno.”!

A coexisténcia de normas contratualistas e institucionalistas nas regulacdes das
Sociedades por Ag¢des no Brasil ¢ defendida por diversos autores, como Erasmo Valladdo,
Calixto Salomao Filho e Ana Frazdo. Para o primeiro, por exemplo, a LSA imputa aos
acionistas em geral a persecugdo do interesse comum dos acionistas controladores, o que
demonstra um viés contratualista.

Lado outro, o mesmo diploma legal traz o dever dos controladores de observar
outros interesses diversos ao dos controladores, como o dos acionistas minoritarios,
trabalhadores, bem como da comunidade como um todo. Em resumo, o interesse social das
Companhias reguladas pela Lei 6.604/76 deve ser lido, segundo Valladdao, como interesse
geral dos acionistas que ndo colide com o interesse geral da coletividade.

Ainda sobre o carater dual que o interesse social assume no Brasil, importante se faz

a contribuicao de Ana Frazao sobre o tema

[...] fica claro que a fungdo social da empresa também esta associada a sua
func¢do econdmica de gerar lucros, sem o que ndo haveria investimento. E
por isso que, na atualidade, o contratualismo e o institucionalismo, longe de

9 No mesmo sentido, Ibid., p. 55-57 “os principios contratualistas permeiam o sistema societario
brasileiro” e ilustra seu raciocinio através da analise da regra contida no Coédigo Civil sobre o contrato
de sociedade (observa-se que o texto faz referéncia ao tratamento do tema pelo Codigo Civil de 1916,
mas o mesmo raciocinio pode ser aplicado para o Coédigo Civil de 2002, no bojo do artigo 981),
apontando a existéncia dos tragos da doutrina contratualista tradicional. Em seguida, aduz que a Lei n°
6.404/1976 introduziu objetivos diversos no ordenamento juridico brasileiro em uma tentativa de
incentivar a grande empresa, sob os seguintes aspectos: (i) auxilio a concentracdo empresarial e (ii)
facilitag@o a capitalizacdo das empresas por meio do mercado aciondrio. Justamente sob esse segundo
aspecto se insere a orientagdo, ainda que mitigada, da teoria institucionalista: “Em consequéncia,
tornou-se necessario criar regras que permitissem proteger os investidores contra o arbitrio dos sdcios
controladores, incentivando-os assim a participar das empresas. Procurou-se criar um sistema de
protecdo das minorias acionarias, baseado, entre outras coisas, na institucionalizagdo dos poderes e
deveres do soécio controlador ¢ dos administradores. Manifestagdo dessa tendéncia ¢ o art. 116,
paragrafo unico, que estabelece deveres genéricos para o acionista controlador com relacdo aos
demais acionistas da empresa, aos trabalhadores e a comunidade em que atua. Sobre a utilidade desse
tipo de declaragdo genérica, que ndo encontra tradugdo em regras organizativas, existem muitas
davidas. Pode-se questionar se ndo acaba servindo, como ocorreu na Alemanha, para justificar
atuacles dos acionistas majoritarios e seus representantes no interesse proprio, em nome de um mal
definido interesse social”. Nao obstante, o autor chama atencéo para o fato de que a “essa timida
declaracdo de principios tedricos seguiram-se outras manifestagdes legislativas mais praticas, de
nitido carater contratualista”, como, por exemplo, duas previsdes contidas na propria Lei das S.A.:
atribuicao de nova funcdo ao acordo de acionistas, que privilegia o grupo controlador; e “reintroducéo
da oferta publica de aquisicdo de a¢des (OPA) a nova disciplina do fechamento de capital, realgam a
tendéncia ja existente no direito societario brasileiro de valorizacdo do momento ¢ valor da saida
como forma de protegdo ao acionista minoritario, o que parece indicar no sentido da ideia central do
contratualismo moderno".
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serem excludentes, precisam ser integrados em abordagens que ndo sejam
maniqueistas e possam contemplar todas as importantes facetas do interesse
social.*?

Embora defenda que a LSA tenha redagdes de viés fortemente contratualista, Frazao
advoga no sentido de que o interesse social ndo deva ser reduzido ao interesse dos acionistas,
justamente por forca das clausulas gerais previstas nos artigos 116, paragrafo tnico e 154,
caput. Para ela, o interesse social, ou melhor seu exercicio, deve ser condicionado a fun¢ao
social da empresa”.

Sua posi¢cdo, como se V€, ¢ conciliadora. Isso porque, ao condicionar o bom
exercicio do interesse social ao respeito a fungdo social da empresa, Frazao - que defende por
analogia a constitucionalidade dessa tltima - aponta que o impasse deva ser solucionado a luz
da interpretacdo constitucional, que ¢ de carater garantidor.

Salomao Filho, por sua vez, defende que os principios contratualistas permeiam o
sistema societario brasileiro. Ao mesmo tempo, todavia, argumenta que a LSA introduziu
objetivos diversos no ordenamento juridico brasileiro, que fizeram ser necessario a redagao
de normas de viés institucionalista, para a defesa dos acionistas minoritarios®.

O panorama nacional é, como explica Carlos Martin Neto”®, complexo. Tendo em
vista que a LSA, em diversos dispositivos traz evidéncias sobre uma abordagem que prioriza
os interesses proprios da Companhia, como o art. 116, paragrafo unico. Dispositivo este que
condiciona a atua¢do do acionista controlador ao interesse da Companhia. Lado outro,
também traz disposi¢des essencialmente contratualistas, como o art. 83, que, por sua vez, diz
que o projeto de estatuto da Companhia deve satisfazer os requisitos dos contratos das
sociedades mercantis em geral, que sdo de carater eminentemente contratualista®.

Ainda, tanto Salomao Filho quanto Frazao argumentam no sentido de que, embora a
Lei aciondria brasileira contenha dispositivos fortemente contratualistas, a redag¢do do art.

116, paragrafo tinico ndo pode ser ignorada. Isso faz com que as normas da LSA devam ser

% FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. 1? ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011. p. 209.

% Ibid., p. 136.

% FILHO, op cit., p. 55-57.

% MARTINS, op cit., RB-1.7

% Nesse sentido, Ibid., "Na esteira desse raciocinio, sustenta que o artigo 83 da Lei n® 6.404/1976
contém expressa previsao legal sobre a natureza contratual da companhia, destacando que o direito
brasileiro “regula a companhia como contrato de sociedade comercial sujeito a normas legais
imperativas que tém por fim proteger interesses de terceiros ou de acionistas e assegurar que a
companhia desempenhe sua funcao social”’143 e, mais importante, nega que tais deveres, sobretudo os
constantes do paragrafo unico do artigo 116 e no artigo 154, decorram de uma natureza institucional
da companhia.”
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analisadas levando em consideracdo a perspectiva institucionalista, especialmente, como
defende Salomao Filho, sob as lentes da teoria do contrato organizagio®’.

Em sintese, esta teoria, como explica Salomdo Filho, visa conciliar a dicotomia
inaugurada pelo embate entre as teorias classicas contratualista e institucionalista. Assim, a
partir dela, a fungdo dos contratos associativos - como ¢ o caso do estatuto das Sociedades
por Agdes - € a criacdo de uma organizagdo, i.e., coordenagdo da influéncia reciproca entre
atos.

Nas palavras de Calixto Salomao Filho

[...] adotada a teoria do contrato organizagdo, ¢ o valor organizagdo e nao
mais na coincidéncia de interesses de uma pluralidade de partes ou em um
interesse especifico a autopreservagdo que se passa a identificar o elemento
diferencial do contrato®®.

Dessa forma, sob a 6tica dessa corrente, o interesse social deve ser identificado ao
interesse a melhor organizacdo possivel. Nao podendo, em hipotese alguma, ser identificado,
como sugerem as correntes classicas do contratualismo e institucionalismo respectivamente, a
maximizacao dos lucros ou com o interesse de preservacao da sociedade.

Calixto esclarece que a teoria organicista ndo impde uma internalizagcdo de interesse.
Na verdade, ela sugere que a organizagdo deva ser erigida como instrumento de resolucdo de
conflitos, o que pressupde que ela seja capaz de fazer isso. Para ele, a mediagdo entre os

199

interesses, muita das vezes, deveria ser feita por regulamentagao estatal””. Ao mesmo tempo,

contudo, o jurista diz que ¢ inegavel o carater abstrato e genérico da proposi¢io feita'®.
Assim, a fim de que sua posi¢do ndo fique na mera abstra¢do, Salomao aponta para
exemplos, ainda que hipotéticos, de como a teoria do contrato organizagdo funcionaria. No
caso concreto, esse jurista aponta que a situacdo social e historia € determinante para o
funcionamento da teoria organicista.
A forma vislumbrada por ele, inclusive, dialoga com as praticas de ESG, que

buscam, em sintese, instituir praticas de mitigacdo prévia de riscos em empresas, em especial

em Companhias. Salienta-se, contudo, que o topico a seguir tratara de forma pormenorizada

¥ FILHO, op cit., p. 63

% Ibid., p. 64.

% Ibid., p. 66.

1% Nesse sentido. Ibid., p. 66. "E possivel, de forma muito genérica, sugerir um critério trazido por
literatura cléssica sobre cooperacao. Partes tendem normalmente a se comportar de forma cooperativa
e ndo conflitual quando trés condi¢des estdao presentes: pequenos niimeros (i.€., poucos participantes),
informagdo ampla e reciproca, e relagdo continuada."
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da relacdo entre o interesse social e a pratica voluntaria de ESG nas companhias listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3).

Ato continuo, em que pese as proposicoes doutrinarias expostas contrarias, o sistema
legal das Sociedades por Ag¢des no Brasil incorpora elementos tanto contratualistas quanto
institucionalistas em sua legislagdo e pratica. Enquanto o contratualismo se reflete na énfase
em acordos de acionistas e na promog¢ao da concentracdo empresarial, o institucionalismo ¢
representado pela declaracdo de principios no artigo 116 da LSA e pela influéncia da teoria
organizativa. Essas duas perspectivas coexistem no sistema das sociedades por acdes no
Brasil, conforme defendido por Frazao, Salmao Filho e Valladao.

Acrescente-se que Salomao Filho enfatiza que a regra explicitada na LSA ndo deve
ser ignorada e deve ser considerada com seriedade. Ele sugere que a analise dos exemplos de
normas anteriormente mencionados deve ser realizada de maneira equilibrada e
contextualizada. Para ele, ¢ importante considerar a perspectiva institucionalista, que ganha
uma compreensdo mais profunda com o auxilio da teoria organizativa, que serd abordada a
seguir em conjunto com a andlise de inclusdo de interesses e praticas voluntarias ESG nas

companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3).

4. O INTERESSE SOCIAL E A PRATICA VOLUNTARIA DE ESG
4.1. Debate sobre Shareholderism e Stakeholderism

O debate académico acerca da definicdo de interesse social para as Companhias no
direito societario foi reacendido recentemente, principalmente, depois da publicagdo, em
2019, do relatério do Business Roundtable’”. No Statement of Purpose of a Company'” os
CEOs de 181 empresas estadunidenses acordaram que deveriam adorar uma nova, de entrega
de valores aos seus clientes, bem como investir nos seus funciondrios, negociar de forma

justa com os fornecedores e apoiar as comunidades em que operam.

" A Business Roundtable ¢ uma associagdo composta por mais de 200 diretores executivos (CEOs)
das principais empresas dos Estados Unidos, representando todos os setores da economia do pais. Os
CEOs da Business Roundtable lideram empresas com sede nos EUA que sustentam um em cada
quatro empregos americanos ¢ quase um quarto do Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA. Através de
comités de politicas liderados pelos CEOs, os membros da Business Roundtable desenvolvem e
defendem diretamente politicas para promover uma economia prospera nos EUA e oportunidades
expandidas para todos os americanos. About Us." Business Roundtable. Disponivel em:
https://www.businessroundtable.org/about-us. Acesso em: 08 novembro de 2023.

12 BUSINESS ROUNDTABLE. Business Roundtable redefines the purpose of a corporation to
promote an economy that serves all Americans". Disponivel em:
https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-pr
omote-an-economy-that-serves-all-americans. Acesso em: 08 novembro de 2023.
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Ocorre que, como anunciado, a assinatura desta "carta de intengdes" reacendeu um
velho debate acerca do interesse social das companhias. De um lado, dizia-se que a
declaracdo da Business Roundtable nao representa um verdadeiro sinal de mudanga de
direcdo, tendo em vista que a aderéncia ao documento fora feita pelo CEOs sem, contudo, ter
o aval dos Conselhos de Administragdo. Além disso, o documento, segundo critica de
Bebchuck e Tallarita'®, conta com indicadores que priorizam o interesse dos acionistas,
desconsidera a questdo de responsabilidade - caso as premissas ali acordadas sejam
descumpridas; ndo trata de frade-offs. Em suma, para eles, ¢ uma declaracao vaga.

Por outro lado, Colin Meyer'™, contra-argumenta as criticas tecidas por Bebchuck e
Tallarita no sentido de que, para ele, as companhias rotineiramente fazem julgamentos com
base em seus propositos e valores. Uma vez que os seus valores corporativos sao
explicitamente mensuraveis em seus proprios termos. O interesse social pautado no
stakeholderism torna a administragdo responsavel por sua entrega de uma forma que a
concepcao baseada no shareholder value nao consegue.

Em alternativa, de acordo com Ana Frazdo, a teoria do shareholder value pode
resultar em impactos adversos, incluindo a criagdo de custos sociais elevados e externalidades
negativas. Isso ocorre devido aos incentivos gerados para assumir riscos de forma excessiva,
priorizando retornos de curto prazo em detrimento da inovacdo, da forca de trabalho
qualificada e da alocagdo de recursos necessarios para garantir um crescimento sustentavel a
longo prazo'®.

Carlos Martins, por sua vez, aponta que o embate entre shareholderism e
stakeholderism reacendido pelo Statement of Purpose of a Company da Business Roundtable,

deve ser interpretado no sentido de que ele deu importancia especial aos stakeholders, na

1% BEBCHUCK, Lucian A.; TALLARITA, Roberto. The illusory promise of stakeholder governance.
Cornell Law Review, v. 106, n. 91, p. 91-178, 2020. p. 93. Disponivel em:
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.cornelllawreview.org/wp-content
/uploads/2021/02/The-Illusory-Promise-of-Stakeholder-Governance.pdf. Acesso em: 25 de outubro de
2023.

% A Comment on ‘The illusory promise of stakeholder governance’ by Lucian Bebchuk and Roberto
Tallarita. European Corporate Governance Institute — Law Working Paper No. 522/2020, June 3,
2020. p. 10. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3617847. Acesso em: 27 de outubro de 2023.

15 FRAZAO, Ana. O interesse social das companhias: perspectivas e desafios diante do capitalismo
de stakeholders e dos investimentos ESG. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios. Sao Paulo, Edicdo Comemorativa dos 45 anos das Leis n® 6.385 ¢ 6.404, v. I, p. 79-109,
dez. 2021. p- 84. Disponivel em
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.professoraanafrazao.com.br/files/
publicacoes/2021-05-19-Capitalismo_de_stakeholders_e investimentos ESG_Consideracoes_sobre
o_tema apos 50 anos da publicacao do artigo seminal de Milton Friedman Parte IV.pdf.
Acesso em 28 de outubro de 2023.
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forma de abranger uma visdo ampla do interesse social e da finalidade precipua das
Companhias, que para o autor seria a geragdo de valores para os acionistas, bem com para a
sociedade em geral.

O autor completa dizendo que caso o capitalismo de stakeholders nao for posto de
forma regulada, mas apenas for colocado como mera linearidade das Companhias que o
adotam, aqueles que ndo o fizerem terdo vantagens econdmicas. Isso porque, ndo teriam
gastos relativos a adocdo dessas medidas. Assim, poderiam praticar pregos mais
competitivos'®,

Dessa forma, o embate entre stakeholderism e shareholderism comentado ¢é
importante para a compreensdo do ponto central deste trabalho, qual seja: a reinterpretagcao do
conceito de interesse social no direito societario a partir da interpretagdo extensiva
constitucional da fungdo social da empresa. Como se verd nos topicos que se seguem,
entender em que pé estd o debate entre a adogdo de praticas que valorizem determinada
categoria de interessado, seja ele shareholder ou stakeholder, ¢ fundamental para a

compreensdo do conceito de interesse social no ordenamento juridico brasileiro.

4.2. Func¢ao Social da Companbhia - Interesses envolvidos, formas de inclusao

Com a crescente pressdo social e a preocupagdo desta geracdo em reavaliar as
praticas capitalistas da producdo industrial, que, desde o inicio do século XIX, priorizavam a
geracao de valores econdmicos e bem-estar dos acionistas a qualquer custo, emergiu a atual
tendéncia de buscar a convergéncia da producdo industrial lucrativa com a preservacao
ambiental, a inclusdo social e praticas corporativas justas. Em suma, cresce cada vez mais,
tanto no meio académico quanto no mercado financeiro, a importancia da implementagdo de
medidas que visem integrar o interesse das Companhias com uma abordagem social mais
abrangente.

Porém, como ja discutido ao longo deste trabalho, no ambito do direito, a mera
preocupacdo social e o interesse dos investidores ndo sdo suficientes para provocar uma
mudanca do ponto de vista juridico. H4 uma lacuna nessa area, especialmente na produgao
legislativa, carecendo de mecanismos que reforcem a necessidade socialmente expressa.

Diante dessa problematica, torna-se crucial compreender, ao final, a proposta de

reinterpretagdo do interesse social das empresas a partir da doutrina societaria brasileira,

1% MARTINS, op cit., p. RB-1.6
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entendendo um fendmeno emergente, mas ainda ndo estabelecido juridicamente, como sera
explorado, mas que merece atencao.

Assim, abordar a reinterpretacdo do interesse social das empresas na atualidade sem
considerar o fendmeno ESG ¢ negligenciar uma mudanga paradigmatica essencial para a
compreensao total do problema apresentado neste trabalho.

O fendmeno ESG surgiu em 2004, no ambito do relatério da Organizagdo das
Nagdes Unidas intitulado "Who Cares Wins"""". Desde o principio, um dos maiores desafios
tem sido a sua aplicagdo pratica, dada a multiplicidade de sentidos que este fendmeno
assume. Em sintese, o relatorio da ONU buscou, de forma inédita até entdo, aproximar a
organizagdo da atuacdo no setor privado. Isso porque a ONU passou a considerar a atividade
empresarial como parte da solucdo para alcangar seus objetivos.

Embora 2004 tenha sido um marco, em 1999 ja havia sido estabelecido, em Davos,
um pacto global com o intuito de enfrentar problemas e desafios impostos pela economia. Em
2000, teve inicio um movimento de priorizagdo, ainda que principiologico, do envolvimento
de elementos como direitos humanos, meio ambiente, prevengdo e combate a corrupgao no
mercado de trabalho.

O sucesso dessa iniciativa possibilitou o desenvolvimento de outras estratégias,
como o relatorio "Who Cares Wins" de 2004. O documento da Organizacdo das Nagdes
Unidas ¢ crucial, pois foi o primeiro a utilizar o termo ESG para melhor integrar questdes
ambientais, sociais e de governanca na gestdo de ativos.

O acronimo ESG, originado do inglés, significa Environmental, Social and
Governance, que em portugués seria ASG, representando questdes ambientais, sociais e de
governanca. Quanto ao desdobramento das praticas, do ponto de vista ambiental, atualmente,
¢ o mais debatido e regulado. Visa instituir nas operagdes das empresas praticas que nao
sejam prejudiciais ao meio ambiente. No ambito social, embora as empresas estejam
investindo em politicas de inclusdo, os elementos do “S” tém demonstrado ser o ponto mais
vulneravel, sobretudo do ponto de vista juridico, devido a disparidade salarial entre os
administradores e os trabalhadores, e a precarizacdo das leis trabalhistas frente a producao

industrial desenfreada.

1 ONU. THE GLOBAL COMPACT. Report Who Cares Wins: Connecting financial markets to a
changing world. Recommendations by the financial industry to better integrate environmental, social
and governance issues in analysis, asset management and securities brokerage. Organizagdo das
Nagdes Unidas/Swiss Federal Department of Foreign Affairs, 2004. Disponivel em:
https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares wins_global compact 2004.pdf.
Acesso em 30 de outubro de 2023.
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No que se refere a governanga, em um primeiro momento, em razao dos conflitos de
agéncia, visava-se a solucdo de problemas internos, ou seja, mitigar esses conflitos. No
Brasil, por sua vez, embora a governanga corporativa tenha surgido uma década depois dos
paises anglo-saxdes, os problemas de agéncia continuavam a ser os mais importantes.
Contudo, se apresentavam de forma diferente daqueles paises, em razao de uma concentragao
acionaria nacional. Aqui, os conflitos de agéncia se davam sobretudo entre acionistas
minoritarios e controladores, enquanto nos paises de tradicdo anglo-saxonica, os conflitos se
davam entre acionistas majoritarios € administradores'®.

O fenomeno ESG, segundo o ponto de vista teorico, pode ser interpretado como um
conceito predominantemente econdmico-administrativo, que sustenta o tripé da

sustentabilidade'”

. Ressalta-se que os fatores ESG abrangem uma ampla gama de elementos,
caracterizando-se, assim, como um termo guarda-chuva. O que representa também, um dos
maiores problemas em relacdo a implementacao de praticas que sejam consideradas ESG,
tendo em vista a dificuldade de conceituar o fendémeno.

Ademais, a no¢do de que o desenvolvimento sustentavel, o desempenho para o
impacto social e a ado¢do de praticas de governanga corporativa sao fundamentais para um
ambiente propicio ao crescimento econdomico nao ¢ uma novidade. No entanto, a reflexdo e o
desenvolvimento juridico-cientifico a partir das praticas ESG ¢ recente e, diferentemente do
campo econOmico-administrativo, devem ser pautados na premissa da funcionalidade
juridica, como inicialmente abordado no primeiro capitulo deste estudo. Isto €, a pratica de
ESG deve ter uma funcao juridica, no caso aqui estudado, societaria. Nao € possivel que ela
exista meramente como uma politica de boas praticas empresariais.

Assim, como na area juridica, os aspectos e conceitos econdmicos ndo devem ser
apenas aplicados a esfera corporativa, pelo contrario, devem ser integrados de maneira a
complementar o arcabouco juridico. A questdo premente atualmente esta em avaliar até que
ponto esses fatores sdo utilizados e como e em que medida as empresas e seus
administradores podem ser responsabilizados pela transformacdo de seus interesses sociais

através da pratica voluntaria do ESG'°.

1% MARTINS, op cit., p. RB-2.1.

1% O Triple Bottom Line, conhecido também como Tripé da Sustentabilidade, ¢ um conceito que foi
criado em 1994 pelo socidlogo britanico John Elkington. Esse conceito prega que as organizagdes nao
devem focar apenas nos resultados de suas vendas, é preciso também pensar no bem-estar de milhares
de pessoas além do impacto causado no meio ambiente.

"% Frisa-se que este estudo ndo tem o intuito de tratar de forma direta acerca da responsabilidade civil
dos administradores das SAs no que tange a pratica voluntaria de praticas ESG, tampouco do
descumprimento da funcdo social da empresa. Para maior profundidade nessas tematicas,

recomenda-se, a leitura das obras: ESG, Interesse Social e Responsabilidade dos Administradores de
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Surge, assim, um questionamento sobre em que medida a utilizacdo de elementos
distintivos das praticas ESG ndo se torna apenas um meio pelos quais os investidores
institucionais buscam favorecer suas carteiras de investimento.

Outro ponto a ser considerado, do ponto de vista juridico-econdmico, € a perspectiva
dos gestores de recursos'!". A alocagdo de recursos em empresas que adotam praticas ESG
tem ganhado relevancia. Embora a abordagem dos aspectos ESG pela industria de gestao de
recursos possa atender aos propositos desejados, os célculos realizados pelos investidores
institucionais, devido a sua complexidade na mensuracao, podem se distanciar da realidade.
Esse problema enfatiza a importancia da materialidade na defini¢ao dos critérios relevantes
para determinar se uma empresa pratica efetivamente o que considera ser uma pratica ESG. A
fim de conceder ao investidor a capacidade de tomar decisdes de investimento com base em
informacdes concretas, € nao apenas no rétulo de "empresa praticante de ESG".

Apesar dos obstaculos em aprimorar as métricas utilizadas pelos investidores
institucionais, o éxito dos investimentos ESG no mercado global aponta para a crescente
relevancia dessas estratégias no processo de alocacdo de recursos.

Contudo, ¢ crucial considerar que grandes investidores institucionais, incluindo o
maior deles, a BlackRock'?, tém pressionado os gestores a integrar a analise de
investimentos, priorizando a rentabilidade do investimento. Dessa forma, percebe-se que a
pratica de ESG ainda estd intrinsecamente ligada a rentabilidade financeira. Em outras
palavras, os investidores institucionais buscam alocar recursos em ativos com o "selo ESG",
desde que tenham a garantia antecipada de um retorno financeiro esperado.

Para superar esse obsticulo, ¢ necessdrio implementar técnicas para orientar a
industria de gestdo de recursos na alocacdo de investimentos de acordo com estratégias ESG.
Ressalta-se, portanto, que o investimento ESG ¢ uma vertente especifica do investimento

\

responsavel, com uma preocupagdo adicional voltada a criagdo de valor ndo financeiro,

refletindo os valores dos investidores e beneficiarios da estratégia de investimento'"?.

Companhia, de Carlos Martins Neto e Fungdo Social da Empresa: Repercussdes Sobre a
Responsabilidade Civil de Controladores e Administradores de S/As de Ana Frazao.

""" ANBIMA. Guia ASG II: Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento. 2022. p. 25.
Disponivel em: https://www.anbima.com.br. Acesso em: 03 de novembro de 2023.

112 BLACKROCK. Carta a0s clientes. BlackRock,
https://www.blackrock.com/br/blackrock-client-letter. Acesso em 27 de outubro de 2023.

"3 Nesse sentido, MARTINS, op cit., p. RB-3.1 "E importante destacar, de plano, que o chamado
“investimento ESG” ¢ um recorte dentro de um conceito mais amplo, qual seja, o de investimento
responsavel. A principal distingdo entre eles reside no fato de que o investimento ESG considera a
forma como os fatores ambientais, sociais ¢ de governanca podem impactar o retorno de longo prazo
de ativos e titulos de divida, enquanto o investimento responsavel possui uma preocupagao adicional
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A abordagem ESG serve como um guia para as decisdes dos gestores de recursos e
investidores na sele¢do de ativos para suas carteiras de investimento. No cenario nacional, os
fundos de investimento em ESG representam apenas 5% do total da industria de fundos''.
No entanto, o mercado financeiro estd em constante mudanga e novos fundos especializados
em ESG estao surgindo. Nesse contexto, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) ¢é uma iniciativa que propde a defini¢do de critérios para
identificar os fundos que objetivam investimentos sustentaveis.

A estipulacdo de critérios ¢ essencial para evitar um crescimento desordenado
repentino, o que poderia resultar em falhas de comunicagdo e oportunidades enganosas para
produtos que ndo se encaixam nas propostas divulgadas. Por esse motivo, em 2022, a
ANBIMA passou a adotar regras para identificar fundos de investimentos no mercado
financeiro sustentavel.

Sob a perspectiva das empresas, a transparéncia ¢ um elemento fundamental. Nao
basta que sejam transparentes apenas em relacdo as informagdes financeiras; o mercado exige
informagdes claras e adequadas sobre os possiveis impactos na empresa. Isso, inclusive, esta
em conformidade com o artigo 133, I, da Lei 6.604/76 (LSA) que exige um relatério de
administracao sobre os negocios sociais ¢ administrativos do exercicio anterior. Ressalta-se
que recentemente esses relatorios tém incluido informagdes sobre as praticas de ESG das
empresas que optam pela adog¢ao voluntéria dessas praticas.

Um relatorio recente da PwC'" sobre a divulgacdo de ESG na Bovespa aponta que a
falta de informagdes confiaveis ¢ o maior desafio para o investidor institucional brasileiro
atualmente. Porém, destaca-se a atuagdo positiva e proativa da B3 ao incentivar praticas ESG
nas empresas listadas nela.

Cabe mencionar o Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3"'®, que avalia em

profundidade diversos aspectos relacionados as praticas ESG, incluindo eficiéncia

com a criagdo de valor ndo financeiro, além de refletir os valores dos investidores e beneficiarios em
uma estratégia de investimento".

"4 DEUTSCHE GESELLSCHAFT FUR INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT (GIZ) GMBH.
O mercado de financas sustentaveis no Brasil em 2022. Brasilia: GIZ, fev. 2022. p. 40. Disponivel
em:
https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2022/03/FiBraS-Mercado-FinSustentaveis 202
2.pdf. Acesso em 27 de outubro de 2023.

S PWC BRASIL. Divulgagoes de ESG no Ibovespa. 2021. Disponivel em:
https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/assets/2021/esg-ibovespa-interativo.pdf. Acesso em: 27 de
outubro de 2023.

16 B3. (0) que é 0 ISE B3. Disponivel em:
https://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise#:~:text=0%200bjetivo%20d0%20indice%20de,comprometimento
%20com%20a%20sustentabilidade%20empresarial. Acesso em 28 de outubro de 2023.
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econdmica, equilibrio ambiental, justica social e caracteristicas das praticas e estruturas de
governanga corporativa.

Em relagdo as normas juridicas incorporadas ao ordenamento juridico brasileiro, ¢
possivel identificar regulamentacdes em leis esparsas no ambito ambiental, social e de
governanga corporativa. No entanto, o ordenamento juridico brasileiro ndo possui uma lei
geral que trate especificamente de ESG.

A partir da Resolugdo CVM n° 80/2022'"7, as companhias abertas listadas na B3
passardo a informar se utilizam indicadores e métricas de ESG para avaliagdo de
desempenho, além de disciplinar informagdes sobre fatores de riscos socioambientais e as
informagdes divulgadas que foram auditadas.

Além das formas de regulamentagdo de praticas ESG ja citadas, existe também a
pratica de autorregulacdo, alinhada a teoria organizacional proposta por Calixto Salomao
Filho e abordada no capitulo anterior deste trabalho. Isso porque ela contribui
significativamente para a constru¢do da confianca e esta alinhada com as medidas tomadas
pela ANBIMA, que estabeleceu critérios para que um investimento receba o selo de

investimento sustentavel.

4.3. A Realidade das Companhias Listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3)

ApoOs essa breve introducao sobre o fendmeno ESG, ¢ relevante para este estudo
fornecer dados que demonstrem o atual estdgio de adogao de praticas voluntarias de ESG nas
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Para isso, foi utilizada a pesquisa

empirica conduzida por Carlos Martins Neto'"®

, que aborda as praticas de ESG em empresas
listadas no Novo Mercado da B3. Vale ressaltar que a pesquisa de Martins foi publicada em
fevereiro deste ano (2023), sendo, portanto, contemporanea.

E fundamental ressaltar que o objetivo desta pesquisa ndo ¢ unicamente a obtengao
de dados empiricos, mas sim realizar uma andlise interpretativa sobre o entendimento do

conceito de interesse social e sua aplicagdo pratica pelas empresas brasileiras. Entdo, a

apresentacao de dados provenientes de uma pesquisa como a de Martins € crucial para

"7 RESOLUCAO CVM N° 80, DE 29 DE MARCO DE 2022 COM AS ALTERACOES
INTRODUZIDAS PELAS RESOLUCOES CVM N° 59/21, 162/22, 168/22, 173/22, 180/23 E 183/23.
Brasilia, DF, 16 de margo de 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html. Acesso em 30 de outubro de 2023.
"8 MARTINS, op cit., p., RB-3.16.
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reforcar o argumento em construgdo a respeito da necessidade interpretativa no contexto do
interesse social a luz dos preceitos da Constitui¢ao Federal e das praticas de ESG.

A pesquisa realizada por Martins'”, como adiantado, buscou investigar a atual
situagdo da implementagdo de praticas ESG em empresas listadas no segmento Novo
Mercado da B3'?°. Para isso, foram analisadas diversas métricas relacionadas a essa
integracdo. Os resultados revelaram um cendrio no qual 84,08% das empresas pesquisadas
afirmaram adotar praticas ESG, porém somente 20,90% delas possuem diretrizes especificas
nos estatutos sociais relacionadas a essas praticas.

Além disso, a analise abordou a presenga de documentos internos referentes aos
critérios ESG, sendo constatado que 71,60% das empresas possuem essa documentacao, mas
somente 37,81% apresentaram o ato societario que aprovou tais documentos. No que diz
respeito a emissdo de titulos de divida vinculados a praticas ESG, somente 14,79% das
empresas adotaram essa medida.

Outro ponto relevante foi a divulgac¢do de informagdes sobre praticas ESG, na qual
78,11% das empresas disponibilizam relatérios e documentos nessa area, destacando-se os
"Relatorios de Sustentabilidade" e "Relatorios Anuais". Foi observado o uso de frameworks'!
para relatorios ESG, sendo o Global Reporting Initiative (GRI) o mais utilizado, seguido pelo
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e pelos Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS).

Quanto a verificagdo externa desses relatorios, somente 45,45% dos documentos
foram submetidos a essa analise, com a KPMG'* se destacando como principal prestadora de
servigos nesse contexto. A pesquisa também identificou que apenas 10,34% das politicas de
remuneragdo estabelecem vinculos com metas ESG, apontando para uma lacuna entre o
discurso e a formalizacdo clara das praticas ESG.

Martins, ap6s sua analise, depreendeu que:

" MARTINS, op cit., p. RB-3.16.

120 Nesse sentido, Ibid., "Todos os dados coletados no &mbito da pesquisa empirica foram organizados
em planilha que contempla as 201 companhias objeto da amostra e estdo disponiveis para consulta
em: bit.ly/pesq_empirica ESG Novo Mercado".

121 Os frameworks ESG referem-se a padrdes ou conjuntos de diretrizes que as empresas adotam para
avaliar e relatar seu desempenho em questdes ambientais, sociais e de governancga. Esses critérios sdo
usados por investidores, analistas e outras partes interessadas para avaliar a sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa das empresas.

122 A KPMG opera como uma rede global de firmas independentes oferecendo servigos de auditoria,
impostos e consultoria; trabalhando de perto com os clientes, ajudando-os a mitigar riscos e aproveitar
oportunidades. Disponivel em KPMG. About KPMG. Disponivel em:
https://kpmg.com/br/en/home/about.html. Acesso em: 07 de novembro de 2023.
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De uma forma geral, a pesquisa empirica demonstrou que ainda ha um hiato
entre o discurso a favor do ESG adotado por muitas companhias e a
formalizagdo desse posicionamento de forma clara e precisa no ambito dos
seus estatutos sociais ou ao menos documentos internos que vinculam a
administracdo (tais como politicas, regimentos internos etc.) e serve como

alerta sobre esse ponto de atengdo que as companhias que adotam ou

pretendem adotar praticas ESG podem aprimorar'®.

Em resumo, os resultados revelam a relevancia da integragdo de praticas ESG nas
empresas, sugerindo a necessidade de um aprimoramento na formalizagdo dessas praticas,
bem como na ampliagdo da transparéncia e da implementacdo concreta das diretrizes de
governanga e responsabilidade social no ambiente corporativo. Essas conclusdes ressaltam a
importancia de avangos nesse sentido, tendo em vista a crescente importancia e expectativas
do mercado em relagdo a praticas sustentaveis e socialmente responsaveis.

Ato continuo, a crescente importancia da adogdo de praticas ESG pelas companhias
listadas no mercado brasileiro e a escassez de regulagdo referente a essas praticas
inevitavelmente suscitam questionamentos de ordem sistémica-juridica. O direito, enquanto

124 No caso das

ciéncia social, emerge a partir de um comportamento socialmente organizado
praticas ESG, que tém ganhado relevancia tanto global quanto nacional, torna-se
imprescindivel a reandlise e ressignificacdo de conceitos fundamentais para o direito
societario.

A pesquisa de Carlos Martins Neto, citada acima, evidencia um gargalo que a
mudanga paradigmatica do movimento de adog@o de praticas de sustentabilidade, inclusdo
social e governanga corporativa trouxe, qual seja: “o hiato entre o discurso a favor do ESG
adotado por muita Companhias e formalizagao desse posicionamento de forma clara e precisa
no Ambito os seus estatutos sociais, etc.'>”.

Contudo, isso ndo diminui a importancia da compreensdo juridica a respeito do
estado da arte do conceito de interesse social no Brasil e a busca por solug¢des a partir dos
mecanismos ja existentes. Ao longo deste trabalho, abordou-se, em primeiro lugar, a
interpretagdo extensiva do principio da fungdo social da propriedade, aplicada a fungao social
da empresa. Embora ndo explicitada na Constituicdo, a compreensdo ampliada desse

conceito, proposta por Ana Frazdo'®, é crucial, assim como o historico debate entre as

correntes Institucionalistas e Contratualistas inaugurado por Pier Giusto Jaeger em sua tese,

12 MARTINS, op cit., p. 3.16.

24 BOBBIO, op cit., 2007.

2 MARTINS, op cit., p. RB-3.16.

126 Como amplamente debatido no item 2.2 desta pesquisa, Ana Frazao propde uma leitura integradora
que inclui, por interpretacdo, garante carater constitucional a Fungdo Social da Empresa.
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“O Interesse Social”. Também sao relevantes as contribuicdes de Calixto Salomao Filho e
Carlos Martins Neto na discuss@o sobre o conceito de interesse social nas companbhias.

Este trabalho, ao propor a compreensdo do impacto da fun¢do social da empresa na
ordem constitucional e seus efeitos na defini¢do do interesse social das companhias listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sugere, com base em fundamentacdes doutrinarias solidas,
uma ressignificacdo do conceito de interesse social.

A ressignificacdo do conceito de interesse social em empresas que a partir da pratica

127 Esse

voluntaria ESG, conforme Carlos Martins Neto, remonta ao modelo de Stewardship
termo, de dificil traducdo do inglés, essencialmente implica que o "steward" (ou
administrador) atua como representante do proprietario, encarregado de agir no interesse dos
donos, buscando resultados de longo prazo e valorizando os ativos.

Essa abordagem contrasta com a visdo de propriedade passiva, na qual o acionista
esta primariamente focado em ganhos financeiros, sem se envolver nas questdes estratégicas
da empresa investida. A ascensdo desse conceito ganhou forga apos a crise de 2008'%. E
crucial destacar que difere do ativismo societdrio, no qual os investidores se tornam
acionistas relevantes para influenciar a gestdo ou estratégia corporativa, dependendo da
situacao.

Ato continuo, ¢ relevante debater a ressignificagdo do conceito de interesse social
nas companhias que adotam praticas desse tipo, baseando-se na tese de Carlos Martins, que
destaca os aspectos filosoficos e estruturais do direito. Isso leva a criacdo do chamado
“direito promocional”'?. Considerando a pratica voluntaria de ESG como uma quase norma,
dada a influéncia social sofrida por quem ndo a segue, torna-se essencial para a andlise a
abertura do sistema juridico proposta por ele, que demanda uma analise hermenéutica e

tedrica.

127 MARTINS, op cit., p. RB-4.1. "O conceito de stewardship relaciona-se com o dever de diligéncia
dos administradores de recursos (proprios ou de terceiros) que, na administragdo dos ativos que
compdem o portfolio de investimentos sob sua gestdo, devem atuar de modo diligente e transparente,
com uma postura “de dono".

128 Nesse sentido Ibid. "O entendimento de que os investidores institucionais desempenham fungéo
relevante na estrutura de governanca corporativa de suas companhias investidas e, consequentemente,
a cultura de stewardship, foi ganhando forga a partir da crise financeira global de 2008 ¢ culminou
com a ampliag@o de direitos dos acionistas em diversas jurisdigdes, além de incentivo a postura mais
ativa de investidores institucionais por meio de maior transparéncia as suas praticas relacionadas a
engajamento e exercicio do direito de voto em relagdo as companhias investidas."

12 Nesse sentido, BOBBIO, op cit., p. 71 "o fendmeno do direito promocional revela a passagem do
Estado que, quando intervém na esfera econdmica, limita-se a proteger esta ou aquela atividade
produtiva para si, ao Estado que se propde também a dirigir a atividade econdmica de um pais em seu
todo, em direcdo a este ou aquele objetivo — a passagem do Estado apenas protecionista para o Estado
programatico."
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Martins argumenta que a influéncia coercitiva nos agentes de mercado para praticas
ESG nao ¢ suficiente para modificar o sistema juridico, principalmente no Brasil, onde os
costumes sdo elementos de integracdo, mas ndo cogentes. Assim, eles ndo tém o poder de
modificar os interesses das empresas'®.

Portanto, a premissa da ressignificacao do interesse social parte da conciliagdo entre
correntes contratualistas e institucionalistas, seja pela alteragdo legal ou pela adocdo
voluntaria de autorregulacao.

Além disso, ¢ importante esclarecer os impactos dessa ressignificagdo nos deveres
dos administradores. A adoc¢ao de novos deveres torna-os mais suscetiveis a erros. A lei de
sociedades por acdes estabelece que os administradores devem agir no interesse social,
pautando-se pela legalidade e pela geragdo de valor para os acionistas, considerando também
os interesses dos stakeholders"'. Portanto, redefinir o interesse social implica uma amplia¢do
do dever de diligéncia dos administradores para uma ordem publica, refletindo o dever de
transparéncia.

Se uma empresa assume a responsabilidade de implementar praticas ESG, ela deve
divulgar informagdes além das demonstracdes financeiras, diferenciando questdes de risco do
atendimento aos interesses dos stakeholders. De acordo com Ana Frazdo'*, isso implica uma
ampliacdo dos destinatarios do dever de lealdade, protecdo e colaboragdo, abrangendo todos
os afetados pelas externalidades das atividades empresariais. A ressignificagdo do interesse
social ndo implica, portanto, na criacdo de um novo dever, mas sim a ampliagdo dos
destinatarios dos deveres ordinarios dos administradores das empresas.

Diante da proposta de redefini¢do do interesse social, para englobar as demandas dos

stakeholders, o panorama da responsabiliza¢do corporativa e dos administradores se amplia

130 Nesse sentido, MARTINS, op cit., p. RB-4.5. "E preciso levar em consideragdo que, de acordo com
o ordenamento juridico brasileiro, tanto a lei como os costumes sdo considerados fontes do direito. No
entanto, a legislacdo tem prevaléncia sobre costumes e ¢ essa a inteligéncia dos artigos 3° e 4° do
Decreto-Lei n° 4.657/1942 (Lei de Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro): ninguém pode se
eximir de cumprir a lei e, apenas quando esta for omissa, devera ser decidido com base na analogia,
nos costumes e nos principios gerais de direito. Nesse sentido, a pratica costumeira que extrapola o
que ¢ exigido pela lei (o que ndo consiste em ilegalidade) ndo teria o efeito coercitivo pertinente a
norma juridica, funcionando apenas como um meio de integragdo em caso de lacunas legislativas. E é
justamente esse o problema que o fendmeno ESG enfrenta atualmente, tendo em vista se tratar, em
grande medida, de praticas de responsabilidade social corporativa (isto é, praticas voluntarias adotadas
em larga medida por agentes econdmicos, mas ainda ndo disciplinadas em lei), portanto, inaptas para,
por si s, modificar o interesse social da companhia.”

B Artigo 137, combinado com o artigo 136, VI, da Lei n® 6.404/1976.

182 FRAZAO, Ana. Art. 154. 3. Interesse social vinculado a funcdo social da empresa. In: ULHOA
COELHO, Fabio (coord.). Lei das Sociedades Andonimas comentada. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2022. p. 825-828.
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consideravelmente. Nesse cendrio, a conducdo dos negdcios € os compromissos publicos
assumidos pela empresa tornam-se elementos-chave na avalia¢ao dos investidores.

A analise do estatuto social, relatorios de sustentabilidade e os registros das
assembleias gerais se tornam indispensaveis para compreender se a empresa nao apenas
busca a maximizagao de lucros para os acionistas, mas também incorpora os interesses dos
grupos afetados por suas operagdes. Essa nova perspectiva reflete a evolugdo do mercado,
enfatizando a importancia do compromisso social e ambiental para as empresas, tornando a
transparéncia e a responsabilidade social elementos fundamentais na tomada de decisdo dos
investidores.

Diante do hiato existente entre as praticas voluntarias de ESG e a necessidade de
ressignificar o interesse social das companhias, surgem indagacdes e inquietacdes
primariamente doutrindrias. Calixto Salomdo Filho aponta sua insatisfagdo com as
preposicdes meramente tedricas e defende a necessidade de concretude, defendendo a
corrente ideal denominada de institucionalismo organizativo.

Conforme discutido no toépico “3.3 - O Conceito de Interesse Social no Brasil” deste
trabalho, o ordenamento juridico brasileiro, no que tange a definicdo do interesse social, sob
o ponto de vista legal das companhias reguladas pela Lei 6.404/76, adota, conforme
defendem Calixto, Frazdo e Valladao, uma abordagem hibrida.

Este posicionamento assume que, no ordenamento brasileiro, existem normas
majoritariamente de cunho contratualista, mas sob a égide da Constitui¢do e seus preceitos
garantistas, inclusive a propria funcao social da empresa na lei de sociedades por agdes, a
definicdo do conceito de interesse social, no Brasil, se afasta do debate maniqueista de
adoc¢do integral de uma so6 dessas correntes.

A proposi¢do mais clara do ponto de vista tedrico € a feita por Calixto sobre o
institucionalismo organizativo. Apesar disso, como aponta este autor, as proposigdes
meramente tedricas tendem a carecer de aplicabilidade concreta.

Diante disso, antes de apresentar as proposi¢cdes de Calixto que convergem com o
defendido neste trabalho, ¢ crucial considerar o momento histérico em que o ordenamento
juridico de um pais vive'*. Por exemplo, os grupos externos da sociedade, como acionistas,

trabalhadores, entre outros, expressam interesses distintos. A proposi¢do de Calixto em dar

133 FILHO, op cit., p. 104.
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concretude a essa nova roupagem do interesse social das companhias se torna, portanto,
necessaria'**,

O autor propde duas vias para dar concretude ao institucionalismo organizativo,
quais sejam: a autorregulacdo e a via legislativa. A primeira seria aplicada, no Brasil, as
companhias abertas do segmento especial de listagem, as mesmas analisadas por Martins. A
autorregulacdo se daria a partir da estrutura interna da empresa. A ideia ¢ dar autonomia a
propria companhia para se autodeterminar. Isso visa, como explica Calixto, quebrar a
resisténcia dos administradores e controladores em relagdo as interferéncias externas.

Ainda, a proposta de Calixto inclui a criacdo de um comité de impacto, a defini¢ao
de interesses relevantes e a sua introducdo na pratica. Para ele, os interesses sociais,
ambientais e de governanca corporativa derivam de uma discussdo técnica capaz de
identificar e alertar os 6rgdos da empresa sobre os riscos e as responsabilidades.

A divulgacdo de informagdes estd diretamente ligada as reformas das estruturas
internas da empresa. Nao basta apenas divulgar informagdes; a qualidade das informacgdes
deve ser testavel ou atestada para que o mercado as interprete. Neste ponto, Salomdo chama
atencdo para a pratica da certificacdo independente, que deve ser vista com cautela, dada a

135 Assim, no novo mercado, ndo basta

auséncia de padrao para a concessao desses selos
certificar; € necessario criar modelos para avaliar e valorizar essas certificagdes.

Ainda no campo da autorregulagdo, considerar formas juridicas de estimulo ao
cumprimento das regras ¢ imprescindivel. Isso ocorre porque as regras de compliance sao
mais superficiais e de eficicia limitada, visto que, segundo Calixto, sdo voluntarias e nao
introduzem mudangas estruturais. Mais relevante seria o estabelecimento de programas de
estimulo e puni¢do aos funciondrios, a inclusdo de metas ambientais e sociais na remuneragao

destes, o que significaria, de certa forma, a admissio da relevancia interna dessa mudanga'.

B FILHO, Calixto S. Uma nova empresa: interesses envolvidos e sua forma de inclusio. In: O novo
direito societario. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2019. E-book. ISBN 9788553611522. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553611522/. Acesso em: 09 nov. 2023.

135 Nesse sentido, FILHO, op cit., p. 109. " Para fazer frente a essa tendéncia ndo basta divulgar
informagdes. A qualidade das informagdes deve ser também atestavel ou atestada para que o proprio
mercado possa interpreta-las. Por isso ¢ cada vez mais 1til fazer uso de cestas de indices de agéncias
certificadoras. Explico-me. A pratica da certificagdo independente, hoje bastante difundida, tem de ser
vista com cautela. Sobretudo em matéria de questdes ambientais e sociais, diferentes sistemas de
certificacdo adotam critérios de analise diversos e intensidades diversas de intervencdo. Entre os mais
renomados, alguns se resumem a definir critérios de prestagdo de informagdes (IRS), outros incluem
métricas especificas sobre os impactos ambientais/sociais da atividade (sistema B). Assim, a
utilizacdo da cesta € muito mais confidvel para o investidor, exatamente por sua melhor capacidade de
definir e selecionar informacgdes".

1% Nesse sentido, FILHO, op cit., P. 110. "Muito mais relevante no ambito societario é estabelecer
regras estatutarias ou programas de estimulo/punicdo aos funcionarios que cumprirem/descumprirem
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A outra via proposta por Calixto seria a via legislativa. A ideia desenvolvida pelo
autor rejeita a criacdo de um cddigo, considerando-o excessivamente restritivo. Para ele, o
objetivo da intervencdo ndo pode ser tao rigido a ponto de definir os resultados do processo
econdmico, mas deve atuar para proteger valores que sao instrumentais para a construcao de
um devido processo econdmico'?’.

Nesse sentido, ¢ necessaria a elaboracdo de dispositivos declaratérios de interesse,
os quais ndo podem ser genéricos. E essencial a inclusdo de dispositivos e principios que
garantam o dinamismo do direito empresarial, ja que este ramo ndo comporta normas tao
rigidas e estd sujeito a mudancas rapidas.

A via legislativa proposta por Calixto aponta para a necessidade de existéncia de
microssistemas, a fim de garantir que a atividade da empresa nio seja cega aos seus interesses
multifacetados. Ele ressalta que a proposta nao pode visar unicamente a preponderancia dos
objetivos econdmicos a qualquer custo, tampouco se pautar na ideia de seguranga juridica,
pois essa ndo ¢ suficiente para solucionar o principal problema atual, que ¢ o comando do
poder'®.

Em resumo, a proposta de regulacao legislativa do interesse social feita por Calixto
expressa a ideia de estabelecimento de principios que possam servir como guias concretos
para a interpreta¢do das leis. Na sua obra, o autor propde uma legislacdo dividida em trés
grandes partes: a primeira abordando a organiza¢do empresarial, a segunda a estrutura interna
dessas organizagdes € a terceira as contas externas da sociedade.

Ato continuo. Ao longo deste trabalho, foi debatido o questionamento central desta
pesquisa: se no Brasil vigora o institucionalismo de direito, ou seja, aquele positivado,
juntamente com um contratualismo de fato, refletido na pratica.

No entanto, a andlise realizada a partir da doutrina e, principalmente, da legislacdo
aciondria brasileira, identificou tracos tanto institucionalistas quanto contratualistas. Ocorre
contudo que, quando adotados de forma isolada, ndo atendem ao principio da funcio social

da empresa. Esta norma, por sua vez, € primordial para o desenvolvimento do interesse social

regras ambientais/sociais. Incluir metas ambientais e sociais na remuneragdo dos funcionérios
significa admitir sua relevancia interna. O mesmo pode ser dito da puni¢do por descumprimentos
ambientais e sociais sérios. Demonstra o comprometimento da organizagdo empresarial com o tema.
Mas ndo apenas isso. E também imprescindivel que tais metas ambientais e sociais sejam passiveis de
verificag@o independente, inclusive pelas auditorias e indiretamente pelo mercado."

37 Nesse sentido, op cit., p. 115 "Observe-se que o objetivo da intervengdo nao é definir os resultados
do processo econdmico, tarefa, como visto no primeiro capitulo, impossivel e inutil. Mas ela pode e
deve proteger valores (inclusdo ou acesso e escolha) que sdo instrumentais para a constru¢do de um
devido processo econdmico."

38 FILHO, op cit., p. 118.
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das companhias e deve ser satisfeita em sua integralidade. Isso porque, goza de status
constitucional, por interpretacdo extensiva, e busca mitigar e reparar 0S contrastes
econdmicos de forma ponderativa. Assim, o impasse identificado ao longo da pesquisa levou
a uma necessdria reinterpretacdo do conceito de interesse social, que fosse além do debate
maniqueista entre institucionalismo e contratualismo.

Dessa forma, ao adotar uma reinterpretacdo do interesse social a partir da teoria
organizacional, aceita-se que o interesse social deve ser satisfeito pelo exercicio da funcdo
social da empresa. Isso se concretiza por meio de acdes de responsabilidade social, que visam
manter um relacionamento positivo da empresa com a comunidade onde estd inserida,
buscando, no final das contas, entregar valor econOmico aos acionistas € promover o
desenvolvimento local.

Por fim, ¢ importante ressaltar que este projeto nao visa, como proposto por
Salomao, criar um projeto concreto de lei, mas apenas apontar direcionamentos doutrinarios
que oferecam respostas ao problema em questdo. Além disso, por se tratar de uma pesquisa
cientifico-juridica baseada no método bibliografico, este texto ndo busca propor mudangas,
mas sim esclarecer em que estadgio a doutrina societaria nacional se encontra em relagdo a
interpretagdo, conceituagao e operacionalizacao do interesse social das companhias listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a fim de compreender se no Brasil a fungdo social da

empresa efetivamente influencia a defini¢do do interesse social dessas companhias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Das exposicdes realizadas na presente pesquisa, constata-se que a natureza
constitucional da fung¢do social da empresa, derivada da fung¢ado social da propriedade, mesmo
sem uma previsdo expressa, essa funcdo ¢ considerada um instrumento do Estado nas
relacdes privadas, visando atenuar desigualdades econOmicas, exercendo um papel de
ponderagao.

Ato continuo, no contexto do ordenamento juridico brasileiro, o interesse social,
essencial para a formagdo das sociedades, ¢ diretamente influenciado pela funcao social da
empresa. Ao longo do tempo, a defini¢do desse interesse foi objeto de debate, frequentemente
entre correntes contratualistas e institucionalistas. A doutrina, historicamente, se concentrou
na discussdo sobre se o interesse social da empresa visava exclusivamente a si mesmo ou se

deveria priorizar os acionistas.
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Ainda assim, a literatura contemporanea sobre questdes societarias tem revisitado
esse debate historico. Isso se deve ao crescente movimento e a urgéncia do mercado em
adotar praticas de desenvolvimento sustentavel, representado pelo fendmeno ESG. Surge,
entdo, a discussdao sobre como a implementagao dessas praticas pode afetar a definicao do
interesse social das empresas.

Nesse cenario, este estudo tem como objetivo analisar a redefinicdo do conceito de
interesse social das empresas regidas pela Lei 6.604/76, com base em uma interpretacao
constitucional do principio da fungdo social da empresa. Pretende-se compreender se o
ordenamento juridico societario brasileiro ¢ formalmente de tradi¢do institucional, mas na
pratica opera sob preceitos contratualistas.

Para atingir esse propdsito, uma revisdo bibliografica foi realizada, abrangendo as
teorias do interesse social das empresas, o fendmeno ESG, a ressignificagdo de conceitos, a
Teoria Stewardship e as propostas de reforma apresentadas pela doutrina nacional.

Considerando a mutabilidade da definicdo do interesse social e as correntes
doutrindrias que variam de acordo com o contexto histérico, este estudo se baseou na
crescente necessidade de investimentos responsaveis, particularmente relacionados ao
fendmeno social, juridico e econdmico das praticas ESG.

A andlise foi feita a partir da construcdo doutrindria em torno do conceito de
interesse social e da fun¢do social da empresa, visando responder a pergunta central do
trabalho: ha no Brasil um viés institucionalista em principio e contratualista na pratica?

Dessa forma, constatou-se que o ordenamento juridico brasileiro evoluiu de uma
influéncia historica de diferentes sistemas legais e praticas societdrias, resultando em um
modelo hibrido. Apesar da predominancia contratualista na legislacdo, observa-se, como
anotado por Frazdo, Valladdo, Calixto e Martins, uma tendéncia para praticas societarias e
uma inclinagdo do mercado em dire¢do aos principios institucionais. Tudo isso, contudo, sem
anular a existéncia de praticas notadamente contratuais.

Diante dos debates dicotomicos sobre a adesdo a um dos conceitos de interesse
social para atender aos preceitos constitucionais e legais relativos a fungdo social da empresa,
a proposta de Salomao Filho, denominada "institucionalismo organizativo", parece ser a mais
coerente. Esta proposta reconhece a tradicdo contratual do ordenamento juridico brasileiro,
mas destaca a necessidade de adotar praticas institucionais devido a realidade econdmica, o
que resulta em uma abordagem hibrida.

Destarte, a proposta de Calixto, que defende a necessidade de regulamentagao por

meio de legislacdo e praticas corporativas internas, surge como a solu¢do mais viavel para
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superar a lacuna identificada por Carlos Martins em sua pesquisa empirica entre o discurso
favoravel ao ESG e sua aplicagdo pratica formal, que seriam, sob o ponto de vista desta
pesquisa salutares para o movimento de ressignificagdo do interesse social das companhias

reguladas pela Lei 6.604/76.
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