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4 Esta definição é válida apenas para a alíneaIII.5.1.b.
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RESUMO

VILAR, Bruno Haack. A regra dos §§ 8º e 9º do art. 118 da Lei das S.A. e a possibilidade

de abuso do poder de controle em companhias. 2017. 265 fls. Tese de Doutorado –

Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, 2017.

Esta tese trata do abuso do poder em companhias sob controle conjunto formado a partir da

celebração de acordo de acionistas e o exercício das prerrogativas conferidas pelo art.  118,

§§ 8º e 9º da Lei das S.A. aos acordantes e aos presidentes da assembleia geral e órgãos

colegiados de administração da companhia. Seu objetivo precípuo é contribuir para a

delimitação do risco de que tais prerrogativas sejam utilizadas para a prática de atos

ilícitos. O tema é investigado dogmática e empiricamente – neste segundo caso, mediante

um estudo de caso da capitalização de Oi S.A., realizada em 2014. No Capítulo  I

caracterizam-se o poder de controle conjunto e o acordo de acionistas sobre exercício do

poder de controle. No Capítulo II, analisa-se o abuso do poder de controle, tanto no direito

estrangeiro (escolhidos como paradigmas de análise os Estados Unidos da América e Reino

Unido da Grã-Bretanha e Irlanda do Norte), quanto no brasileiro, e relaciona-se tal

conceito ao de benefícios privados do controle (ou tunneling), desenvolvido por

economistas. Por fim, no Capítulo III analisam-se as normas do art. 118, §§ 8º e 9º da Lei

das S.A. Em cada um dos capítulos a análise dogmática é seguida de estudos empíricos que

visam a aplicar os conceitos desenvolvidos ao caso estudado. Ao final, conclui-se que

somente sob circunstâncias específicas os direitos e deveres decorrentes dos §§ 8º e 9º do

art. 118 podem servir de instrumento ao abuso do poder de controle – quando não houver

incentivos para que os acordantes cheguem a uma solução negociada, evitando os conflitos

que levariam à aplicação de tais dispositivos.

Palavras-chave: sociedade por ações, poder de controle, abuso do poder de controle,

acordos de acionistas, Oi S.A., estudo de caso.



ABSTRACT

VILAR, Bruno Haack. The rule in §§ 8
th
 and 9

th
 of Section 118 of the Companies Act and

the possibility of abuse by controlling shareholders . 2017. 265 sheets. Doctoral Thesis –

Faculty of Law, University of São Paulo, 2017.

This thesis addresses the abuse of control power by controlling shareholders in companies

under joint control based on a shareholders’ agreement and the use of the faculties granted

by Section 118, §§ 8th and 9th to the parties to shareholders’ agreement and the chairmen of

the general meeting and boards of the company. Its main objective is to contribute to de-

limitation of the risk of use of such faculties for the practice of illicit acts. The theme is

analysed both dogmatically and empirically – in the latter case, via a case study of the cap-

italization of Oi S.A., which took place in 2014. In Chapter I joint control and sharehold-

ers’ agreements for the exercise of control power are defined. In Chapter  II, the abuse of

control power is examined, both in foreign law (chosen analytical paradigms are the United

States of America and the United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland), and in

Brazilian law, and said concept is related to that of private benefits of control (or tunnel -

ling), as developed by economists. Finally, in Chapter III the rules of Section 118, §§ 8th

and 9th of the Companies Act are reviewed. In each chapter dogmatic analysis is followed

by empirical studies which aim at applying the concepts developed to the case studied. By

the end, it is concluded that only under specific circumstances the rights and duties arising

from §§ 8th and 9th of Section 118 may work as instruments for the abuse of control power

– whenever there are no incentives for the parties to the shareholders’ agreement to reach a

negotiated solution, avoiding the conflicts that would lead to employment of said provi-

sions.

Key words: company, control power, abuse of control power, shareholders’ agreements, Oi

S.A., case study.



RIASSUNTO

VILAR, Bruno Haack. La Regola dell’Articolo 118, §§ 8ª e 9º della Legge Azionaria e la

Possibilità di Abuso del Potere di Controllo. 265 fogli. Tesi di Dottorato – Facoltà di

Giurisprudenza, Università di São Paulo, 2017.

La presente tesi ha come oggetto di ricerca l’abuso del potere nelle società per azioni sotto

controllo congiunto basato sulla stipulazione di un patto parasociale nonché l’esercizio

delle prerogative conferite dall’art. 118, §§ 8º e 9º, della legge azionaria brasiliana ai

sottoscrittori di suddetti accordi e al presidente della assemblea generale e degli organi

gestionali collegiali delle società per azioni. L’obiettivo principale della ricerca è

contribuire per la delimitazione del rischio che le menzionate prerogative siano utilizzate

come strumento per la pratica di atti illeciti. Il tema è affrontato in modo dogmatico e

empirico – e, in questa seconda ipotesi, tramite l’analisi di un caso concreto, ovvero

l’aumento del capitale sociale di Oi S.A., portato a termine nel 2014. Nel primo capitolo,

vengono definiti il potere di controllo congiunto ed il patto parasociale avente ad oggetto

l’esercizio del potere di controllo. Nel capitolo II, si compie un’analisi dell’abuso del

potere di controllo, sia nel diritto estero (scelti come punti di riferimento della ricerca gli

Stati Uniti ed il Regno Unito) sia nel diritto brasiliano, creandosi una relazione tra tale

concetto e quello di beneficio privato estratto dalla posizione di controllo (detto

tunnelling), sviluppato dagli economisti. Infine, nel capitolo III, sono analizzate le norme

di cui all’art. 118, §§ 8º e 9°, della legge azionaria brasiliana. In ciascuno dei capitoli,

succedono alla valutazione dogmatica gli studi empirici, volti ad applicare alla fattispecie

sotto analisi i concetti sviluppati. Nella parte finale, si conclude che unicamente sotto

condizioni specifiche i diritti e doveri conseguenti i §§ 8° e 9° dell’art. 118 possono servire

come strumento per l’abuso del potere di controllo – quando non siano presenti gli

incentivi per una soluzione negoziata tra i sottoscrittori del patto parasociale, in grado di

evitare l’applicazione delle norme in esame.

Parole chiave: società per azioni, potere di controllo, abuso del potere di controllo, patti

parasociale, Oi S.A., caso di studio.



INTRODUÇÃO

A Lei n. 10.303 de 2001 modificou de forma tão ampla e profunda a Lei das S.A.

que chegou a ser chamada de nova Lei das S.A6. Foram modificados 45 artigos e

introduzidos outros 4 – o que representa mais de 15% da Lei n. 6.404, tal como atualmente

em vigor. Muitas das alterações promovidas tiveram impacto profundo sobre as

companhias brasileiras – como aquelas relativas a ações preferenciais (art.  117), eleição de

administradores por voto em separado (art. 141) e oferta pública de aquisição por alienação

do poder de controle (art. 254-A).

Este trabalho propõe-se a estudar uma das modificações promovidas pela Lei

n. 10.303 na Lei das S.A.: a adição dos §§ 8º e 9º ao art. 118, que trata dos acordos de

acionistas. Não foram poucos os que já se dedicaram à mesma empreitada, e a diversidade

de manifestações revelou uma diversidade de opiniões – alguns a defender a plena eficácia

dos citados dispositivos, outros a sustentar a necessidade de conciliar-se sua aplicação com

distintos preceitos da disciplina das companhias.

Passados quase 15 anos desde que a “nova” Lei das S.A. entrou em vigor, certos

aspectos do art. 118, §§ 8º e 9º continuam sendo objeto de divergência entre seus

intérpretes. Subjacente a esta querela parece estar o receio de certos partícipes do debate de

que os poderes conferidos pelo art. 118, §§ 8º e 9º aos presidentes da assembleia e órgãos

colegiados de administração da companhia e aos acordantes sejam utilizados para

promover a prática de atos ilícitos. Em tese, um acordante que se visse diante da

oportunidade de obter uma vantagem indevida às custas da companhia ou dos acionistas

minoritários poderia invocar os citados dispositivos para exercer os direitos de votos de

titularidade de outro acordante (ou um administrador indicado por este outro acordante e

eleito nos termos do acordo), e com isso obter sucesso em seu intenção ilícita. Contribuir

para a mensuração deste risco é o objetivo precípuo deste trabalho.

Para que a busca de tal objetivo não se dispersasse, decidiu-se por orientá-la a partir

d e um determinado tipo de conduta ilícita. O direito brasileiro divide a disciplina da

conduta de acionistas e administradores em diversos institutos – abuso do poder de

controle, abuso do direito de voto, conflito de interesses e deveres dos administradores,

para nomear apenas os mais abrangentes. Sendo assim, são igualmente variados os atos

ilícitos que podem ser praticados por acionistas e administradores. Seria excessivamente

pretensioso propor-se a verificar como os §§ 8º e 9º afetam a prática de cada um desses

6 Título de obra publicada por Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik em 2002.



tipos de ilícito. Optou-se pelo abuso do poder de controle por ser a conduta antijurídica

capaz de afetar a sociedade da forma mais expressiva.

As conexões entre estes dois elementos cuja correlação forma o tema da pesquisa –

as normas do art. 118, §§ 8º e 9º e o abuso do poder de controle – se estabelecem em pelo

menos dois níveis: um puramente jurídico, passível de investigação dogmática; e outro

prático, cuja apreensão requer uma investigação empírica. Mas essa não é uma divisão

ontológica, e sim analítica, pois o direito não pode ser isolado da realidade . Por isso, este

trabalho integra métodos dogmáticos e empíricos, em um esforço para compreender de

forma integrada as relações entre o abuso do poder de controle e o art. 118, §§ 8º e 9º.

A pesquisa está dividida em três capítulos: o primeiro dedicado ao poder de

controle; o segundo, ao abuso de tal poder; e o terceiro, aos §§ 8º e 9º do art. 118 da Lei

das S.A. Cada capítulo inclui tantas seções de análise dogmática quanto exigidas pelo

tema, e uma seção de análise empírica. Nesta última, adotou-se o método do estudo de

caso, que, segundo Robert Yin, caracteriza-se por (i) investigar um fenômeno

contemporâneo de forma aprofundada e inserida em seu contexto, especialmente quando os

limites entre fenômeno e contexto não são claros; (ii)  lidar com a dificuldade técnica de

haver mais variáveis de interesse que fontes de dados; (iii) basear-se em múltiplas fontes

de evidência, triangulando dados; e (iv) beneficiar-se de desenvolvimentos teóricos

anteriores7. O caso escolhido como objeto de estudo foi a capitalização da Oi S.A.

mediante aporte em moeda corrente e certo patrimônio de propriedade de Portugal

Telecom, SGPS, S.A.8, anunciada em outubro de 2013 e finalizada em maio de 2014.

A opção pelo caso objeto de estudo decorre de envolver companhia aberta (sobre a

qual, portanto, há volume considerável de informações disponível), sujeita a controle

conjunto constituído por acordo de acionistas; e por apresentar índicos de abuso do poder

de controle em uma análise preliminar9.

7 No original: “A case study is an empirical inquiry that (i) investigates a contemporary phenomenon in
depth and within its real-life context, especially when (ii) the boundaries between phenomenon and con -
text are not clearly evident. […] The case study inquiry (i) copes with the technically distinctive situa -
tion in which there will be many more variables of interest than data points, and as one result (ii) relies
on multiple sources of evidence, with data needing to converge in a triangulating fashion, and as another
result (iii) benefits from the prior development of theoretical propositions to guide data collection and
analysis” (R. YIN, Case study research…, posições 634 e ss. da edição para Kindle).

8 Atualmente denominada Pharol SGPS, S.A.
9 Não só a operação foi duramente criticada à época por investidores e minoritários, resultando em dois

processos administrativos, quanto recentemente a CVM reabriu a análise do caso para analisar
especificamente a hipótese de ocorrência de abuso do poder de controle (vide M. DURÃO, CVM

investiga abuso…).
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O método, por sua vez, justifica-se pelas características do caso. O abuso,

especialmente quanto praticado por um grupo de controle (quando faz-se necessário

considerar as dinâmicas internas do grupo), não pode ser isolado das atividades da empresa

ou relações societárias. Ele também é notoriamente difícil de ser demonstrado, devido à

assimetria de informações entre controladores e o público em geral, exigindo a busca de

múltiplas fontes de dados e sua correlação. Além disso, há riqueza de desenvolvimentos

teóricos sobre a matéria, capazes de orientar a pesquisa.

O leitor notará o recurso, em especial nos capítulos II e III, a estudos e teorias e

econômicas. À primeira vista, poderia parecer que isso implica a filiação do autor à

corrente de pensamento denominada direito e economia, ou law and economics, capi-

taneada pelo juiz estadunidense Richard Posner. De fato o autor entende importante que os

juristas, e em especial os comercialistas, atentem para as contribuições da economia, e

levem-nas em consideração em seus estudos. Mas a perspectiva adotada não é aquela da

Posner, que erige a eficiência econômica ao critério último para a análise das normas

jurídicas.

Ronald Coase, em The Problem of Social Costs, afirma que “o raciocínio

empregado pelos tribunais na determinação de direitos legais com frequência parecerá

estranho para um economista, pois muitos fatores determinantes das decisões são, para um

economista, irrelevantes”10. Esses outros fatores são componentes imprescindíveis na busca

pela decisão justa e correta, e por isso os ensinamentos da economia devem ser um dentre

vários aspectos a serem considerados ao analisarem-se normas jurídicas.

Ao final do trabalho, espera-se ter aperfeiçoado a compreensão dos efeitos da

disciplina brasileira dos acordos de acionistas sobre a prática de atos ilícitos pelos

acordantes.

10 “The reasoning employed by the courts in determining legal rights will often seem strange to an econo-
mist because many of the factors on which the decision turns are, to an economist, irrelevant ” (R.
COASE, The Problem of Social Costs, p. 9).
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CONCLUSÃO

Este trabalho propôs-se a investigar uma crítica muito frequente aos §§  8º e 9º do

art. 118 da Lei das S.A. – a de que eles poderiam ser utilizados como instrumento para a

violação aos deveres dos acionistas e administradores de companhias.

Entendido de forma ampla, talvez esse temor seja imune a qualquer tentativa de

dissipá-lo, pois mesmo os mais profícuos instrumentos jurídicos podem ser utilizados para

a prática de atos antijurídicos – um contrato de compra-e-venda, p.e., pode ocultar uma

doação a herdeiro em fraude à herança. Para que tal crítica não seja vazia, é preciso

interpretá-la de forma mais restritiva, como alegação de que os citados dispositivos

propiciam a violação aos deveres de acionistas e administradores.

Optou-se por fundar a investigação dessa hipótese sobre o abuso do poder de

controle – caso paradigmático de violação aos deveres dos acionistas –, e por analisar-se o

tema sob um dúplice prisma: dogmático e prático. Partiu-se da compreensão de que sua

associação propicia conhecimentos inacessíveis a um ou outro, individualmente.

Para chegar-se a conclusões sobre as relações entre o art.  118, §§ 8º e 9º e o abuso

do poder de controle, é preciso ter claros os conceitos envolvidos. Uma confusão central,

dissipada na seção III.4.3, diz respeito à pretensa vinculação dos administradores ao

acordo.

Outra relaciona-se à imputação de condutas abusivas. Tanto o conceito de controle

– uno, no dizer de Comparato –, quanto a correta caracterização da regra disposta no §  9º

do art. 118 como um caso de representação legal, apontam para a responsabilização de

todos controladores pelo abuso. Por essa razão, não se faz necessário investigar os atos

praticados pelos acordantes para além da assembleia ou reunião do conselho de

administração.

E uma terceira refere-se ao abuso do poder de controle. A aparente ausência de

significativas controvérsias a seu respeito em abstrato encobre uma grande dificuldade em

identificá-lo na prática.

É o que demonstram as alegações dos acionistas minoritários da Oi perante a CVM

e o parecer da SEP no caso. Ambos – minoritários e SEP – identificaram corretamente o

pagamento de um prêmio de controle pela PT Tel aos demais controladores e a potencial

transferência de certos passivos financeiros para a Oi sem garantia de compensação

adequada. Mas o primeiro desses elementos não configura uma transgressão ao direito



societário brasileiro, e o segundo era apenas uma possibilidade – a assunção de dívidas dos

controladores pela Oi só ocorreria na última etapa da Operação, e assim como não havia

garantia de que ela não seria compensada, tampouco havia qualquer garantia em sentido

contrário.

Não se concedeu a devida ênfase ao fator determinante para a imediata

configuração de abuso do poder de controle, que era a sobreavaliação do Acervo PT Tel Ex-

Brasil. A análise desse elemento revela que o prêmio pago pela PT Tel aos demais

controladores da Oi foi, ao menos em parte, uma compensação pelas perdas que eles

sofreriam com a Capitalização. Era essa a razão pela qual era abusivo que os controladores

aprovassem o laudo de avaliação do Acervo PT Tel Ex-Brasil e votassem favoravelmente à

Capitalização639. Entretanto, não obstante a importância dessa questão, ela só foi

diretamente mencionada em uma nota de rodapé à manifestação de voto da Diretora Ana

Novaes no julgamento do PAS CVM n. RJ2013/10913640.

A essa desordem conceitual concreta soma-se um desafio prático: demonstrar a

ocorrência de abuso. Para esse fim recorreu-se ao conceito de benefícios privados do

controle, ou canalização (tunneling), desenvolvido por economistas. Por ser análogo ao

conceito de abuso do poder de controle, seu reconhecimento contribui substancialmente

para o reconhecimento do abuso. Não fosse pelo recurso a esse aporte das ciências

econômicas, a evidenciação de conduta antijurídica no âmbito da Capitalização se

resumiria à identificação de uma inconsistência no EBITDA atribuído ao Acervo PT Tel Ex-

Brasil – uma informação relevante, mas talvez insuficiente, por si só, para fundamentar

uma conclusão afirmativa quanto à ocorrência de abuso.

No processo de saneamento dessas questões surge uma outra: como se explica que

os §§ 8º e 9º do art. 118 não tenham sido invocados no caso Oi, e não sejam (em regra)

invocados em casos de abuso do poder de controle em companhias sujeitas a acordo de

acionistas sobre exercício do poder de controle?

No capítulo III.5 enfrenta-se essa indagação e conclui-se que não há nenhuma

relação intrínseca entre as normas do art. 118, §§ 8º e 9º e a prática de abuso do poder de

639 Se havia ou não benefício particular ou impedimento de voto são outras questões, cuja análise não se
empreenderá aqui.

640 Nota n. 74: “Caso haja erro no Laudo de Avaliação (sobrepreço dos ativos líquidos a serem aportados
pela Portugal Telecom) ou ainda reste comprovado que os acionistas controladores estavam cientes de
erros eventualmente existentes, premissas sabidamente falsas ou manifestamente equivocadas na
preparação do Laudo, caberá a responsabilização dos acionistas controladores por abuso de poder tanto
na esfera administrativa quanto no âmbito civil nos termos do art. 117 da Lei no 6.404/1976”.
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controle. São os acionistas capazes de definir o sentido do voto a ser proferido pelos

acordantes na assembleia ou reunião do órgão colegiado da administração que são

amparados por esses dispositivos, que não necessariamente serão aqueles em melhores

condições de abusar do poder de controle641. Somente quando um acionista ocupar

simultaneamente ambas posições o art. 118, §§ 8º e 9º servirá de instrumento ao abuso – e

mesmo assim é mais provável que esse artigo faça sentir sua eficácia de forma velada,

através de sua influência sobre as expectativas dos acordantes quanto ao desfecho de uma

eventual disputa entre eles.

Compreendidos corretamente, esses dispositivos tampouco impedem os

administradores eleitos nos termos de acordos de acionistas de votar como entenderem

devido. É verdade que eles tornam o voto contrário ao acordo ineficaz, mas na maioria dos

casos esse voto seria desprovido de efeitos práticos mesmo que faltassem os §§ 8º e 9º do

art. 118. Ele só surtiria efeito se recebesse adesão suficiente de administradores não

vinculados ao acordo ou de outros “desertores”. Em acordos sobre exercício do poder de

controle (em que os acordantes detêm a maioria dos assentos na administração), somente a

segunda dessas hipóteses seria factível – e para que ela pudesse se concretizar, seria

necessário que número suficiente de administradores se dispusesse a arcar com as

consequências de sua rebeldia. A mera revogação do art.  118, §§ 8º e 9º não protegeria os

administradores que descumprissem o acordo por iniciativa própria das sanções

potencialmente aplicáveis pelos acionistas que os nomearam. É esse, e não as normas dos

§§ 8º e 9º do art. 118, o principal fator externo a constranger o voto dos administradores

eleitos nos termos de acordo de acionistas.

Sendo assim, conclui-se que, compreendidas corretamente as normas analisadas,

seus efeitos não são tão dramáticos quanto seus críticos fazem parecer, embora tampouco

sejam desprezíveis.

Para pesquisas futuras, sugere-se a análise de outros casos, para confirmarem-se ou

contestarem-se as conclusões aqui alcançadas.

641 Essa afirmação é verdadeira mesmo quando a faculdade de determinar o sentido do voto a ser proferido

em assembleia ou reunião não decorrer da propriedade de ações, mas da captura do presidente do
conclave – como no já citado caso da Usiminas (vide nota de rodapé n.  505). Tal captura sem dúvida
pode ser ilegítima (e frequentemente o será), e importar conduta contrária aos deveres dos
administradores e acionistas, mas na prática é possível que ela produza os resultados almejados,
obrigando a outra parte a recorrer ao judiciário para reverter seus efeitos.
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ANEXO I



Legenda nas folhas que seguem.
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Abreviatura Nome

Oi Oi S.A.

Bratel Bratel Brasil S.A.

Telemar Telemar Participações S.A.

Valverde Valverde Participações S.A.

Petros Fundação Petrobrás de Seguridade Social

Funcef Fundação dos Economiários Federais

BNDES Par BNDES Participações S.A.

AG Tel AG Telecom Participações S.A.

LF Tel LF Tel S.A.

Previ Caixa de Previdências dos Funcionários do Banco do Brasil

FATL Fundação Atlântico de Seguridade Social

Pasa Pasa Participações S.A.

EDSP75 EDSP75 Participações S.A.

PT Tel BR Portugal Telecom Brasil S.A.

Bratel BV Bratel B.V.

AG Ltda. Andrade Gutierrez Telecomunicações Ltda.

PT Com PT Comunicações S.A.

Jereissati Tel Jereissati Telecom S.A.

Jereissati Par Jereissati Participações S.A.

PT Portugal PT Portugal, SGPS, S.A.

PT Tel Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Capital Group Capital Group International

Wellington Wellington Management Company

Visabeira Grupo Visabeira

UBS UBS AG

Ontario Teacher’s Ontario Teacher's Pension Plan Board

Blackrock BlackRock In.

Controlinveste Controlinveste International Finance

Espírito Santo Grupo Espírito Santo

Caixa Geral Caixa Geral de Depósitos

RS Hold RS Holding

Norges Norges Banking

Telemar NL Telemar Norte Leste S.A.
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JP Sul JP Sul Participações e Representações Comerciais S.A.

SFBSNP Sociedade Fiduciária Brasileira Serviços, Negócios e 

Participações Ltda.

Southmall Southmall Holding Ltda.

Carlos Jereissati Carlos Francisco Ribeiro Jereissati

(1) Em virtude do propósito da pesquisa, foram consideradas apenas as participações no

capital votante.

(2) Foram ignoradas as ações em tesouraria.

(3) Dados extraídos do Formulário de Referência 2013, v. 14, entregue pela Oi à CVM em

31.01.2014 e acessado no site http://www.cvm.gov.br em 14 de dezembro de 2015.

(4) Conforme o item 8.1(d) do Formulário de Referência 2013, v. 14, a Valverde é uma

subsidiária integral da Telemar.

(5) Controle indireto, através de subsidiárias integrais.
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