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RESUMO

O presente trabalho busca analisar o conceito de poder de controle e sua relacdo com
a identificacdo do beneficiario final de uma estrutura societaria que se utiliza da
interposicdo de pessoa juridica incorporada em paises cujo ordenamento juridico
permite o sigilo societario. Os desdobramentos e dificuldades decorrentes de tais
circunstancias juridico-faticas seréo avaliados consoante normativo aplicavel no Brasil
e guestbes praticas analisadas pelos Tribunais Brasileiros e autarquias como a

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Palavras-chave: Poder de Controle. Acionista Controlador. Sociedade Andnima de
Capital Aberto. Beneficiario Final. Offshore. Sigilo Societario. Acionista Controlador.

Alienacédo de Controle. Paraiso Fiscal.



ABSTRACT

The present work seeks to analyze the concept of control and its relation with the
identification of the final beneficiary of a corporate structure that uses in its own
structure a legal entity incorporated under the laws of countries whose legal order
allows corporate secrecy. The developments and difficulties arising from such legal
and factual circumstances will be addressed according to Brazilian legislation and
cases analyzed by Brazilian Courts and local authorities such as the Securities and

Exchange Commission.

Keywords: Power of Control. Controlling shareholder. Public Limited Company. Final
Beneficiary. Offshore. Corporate Secrecy. Controlling shareholder. Transfer of the

power of control. Tax heaven.
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1 INTRODUCAO

Seja por razdes legitimas, como a busca por maior competitividade e dinamismo na
movimentacgdo de ativos, ou ilegitimos, como a ilegal ocultagdo de patrimdnio, fato é
gue nos ultimos 30 anos a procura por servigcos de incorporacao de pessoas juridicas

offshore apresentou notavel crescimento.

Conforme estudo publicado por James S. Henry!, TIN 2012, os detentores das
maiores fortunas globais possuem algo em torno de USD 21 trilhdes alocados em
paises de regime fiscal diferenciado (sem tributacdo ou de tributacéo inferior a 20%),

valor equivalente a economia dos Estados Unidos e Japdo somadas?.

Paises como as llhas Virgens Britanicas e as llhas Cayman que inicialmente
dependiam quase que exclusivamente do turismo e da pesca, a partir dos anos 80
passaram a permitir o registro de empresas offshore conferindo aos investidores
estrangeiros um pacote de seguranca juridica, sigilo societario e eficiéncia fiscal,
alterando o foco da economia para servicos ligados a incorporacao e manutencao de
offshore, de modo que tais servigos representam hoje algo em torno de 60% do PIB

dessas micronacgdes.

A exemplo, conquanto as llhas Virgens Britanicas possuam aproximadamente 35 mil
habitantes, o pais é sede de aproximadamente 950.000 empresas3. Ja as llhas
Cayman possuem uma populacdo aproximada de 58 mil habitantes e expediu licenca

de funcionamento para mais de mais de 150 bancos?.

O Brasil, por sua vez, foi responsavel pelo aporte de mais de 23 bilhdes de ddélares

1 HENRY, James S., The Price of Offshore Revisited. [S. I.]: Tax Justice Network, 2012. Disponivel
em <http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Price_of Offshore Revisited 120722.pdf> acesso em
26 jun. 2018.

2 Disponivel em Lichenstein, Qatar, Monaco, Luxemburgo, llhas Malvinas, constam como os paises
mais ricos no indice PIB/Per capita. Disponivel em <https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/rankorder/2004rank.html> Acesso em 26 jun. 2018.

SEstimativa apresentada pelo Governo das Illhas Virgens Britdnicas. Disponivel em
<http://www.bvi.gov.vg/content/our-economy> acesso em 26 de jun. de 2018.

4Cayman Islands Monetary Authority. Number of Licensees & Other Entities Supervised by the
Banking Supervision Division. Cayman Islands. 2018. Disponivel em
<https://www.cima.ky/upimages/commonfiles/1525381111NoofLicbyBSD 1525381111.pdf> acesso
em 26 jun. 2018.



http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Price_of_Offshore_Revisited_120722.pdf
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2004rank.html
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2004rank.html
http://www.bvi.gov.vg/content/our-economy
https://www.cima.ky/upimages/commonfiles/1525381111NoofLicbyBSD_1525381111.pdf
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entre 0os anos de 2010 até 2014, tornando-se a 52 economia global com maior fluxo
de capital em favor desses aludidos centros financeiros, consoante demonstra o
relatorio divulgado pela Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD)®:

Figura 1 - Origem geografica do fluxo de investimentos nas llhas Virgens Britanicas e nas llhas

Cayman: soma dos valores entre 2010-2014
j,_BraziI, 23, 5%

_—Other economies,
64, 14%

-~

Hong Kong, China, —_
148, 33%

————__China, 45, 10%

————___Russian Federation,

77.17%
United States, 93, _—

21%

Fonte: Organizacdo das Nacdes Unidas (UNDACT)

Infere-se dai que parte substancial do patrimodnio global é controlado por intermédio
de estruturas corporativas incorporadas em jurisdicdo diversa da que se encontra o
ativo, o que cria situacdes de dificil resolu¢cdo, mormente porque obriga cada jurisdicdo
a compreender o regime e mecanismos privados de controle de ativos via offshore

para adequacdo dessas estruturas aos seus respectivos ordenamentos juridicos.

Apbs os atentados de 11 de setembro, o esforgo global capitaneado pelos Estados
Unidos da América® contra a lavagem de dinheiro resultou num endurecimento das
regras globais sobre transferéncias de ativo e internalizacdo de capital estrangeiro,
resultando no Brasil na edicdo de normativos que buscam informacdes precisas sobre
a cadeia de controle de uma estrutura corporativa até a pessoa fisica natural que o

detém.

5 Organizacao das Nagdes Unidas [ONU]. Unctad's Global Investment Trend Monitor. Nova York,
2016. Disponivel em <http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaeia2016d2_en.pdf> Acesso em
26 jun 2018.

6 Nao obstante tal pais ser, ele préprio, um dos mais protegidos centros de incorporacédo de pessoas
juridicas offshore. Sobre o assunto <https://www.nytimes.com/2012/07/01/business/how-delaware-
thrives-as-a-corporate-tax-haven.html> Acesso em 26 jun. 2018.



http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaeia2016d2_en.pdf
https://www.nytimes.com/2012/07/01/business/how-delaware-thrives-as-a-corporate-tax-haven.html
https://www.nytimes.com/2012/07/01/business/how-delaware-thrives-as-a-corporate-tax-haven.html
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Tal esforco, em que pese louvavel, mostra-se pouco efetivo diante dos instrumentos
corporativos proporcionados por jurisdicdes offshore e que possibilitam a
movimentag&o no Brasil de capitais oriundos de lavagem de dinheiro. lves Gandra da
Silva Martins’ j& mencionava a utilizagdo de subterflgios offshore para a circulagédo

ilegal de valores por companhias brasileiras a revelia do Estado:

Tem-se hoje certeza que parcela substancial do dinheiro que circula
pelas Bolsas de Valores do mundo inteiro provém do narcotréfico, por
meio dos paraisos fiscais, razdo pela qual todas as empresas estatais
brasileiras, como Banco do Brasil, Petrobras etc. tém, na atualidade,
no seu capital, dinheiro de narcotrafico, com acBes detidas por
pessoas juridicas sediadas em paraisos fiscais.

A importancia do tema, portanto, revela-se clara ha medida em que as dificuldades
proporcionadas pela utilizacdo de pessoas juridicas offshore que gozam de sigilo
societario na identificacdo do controlador e/ou beneficiario final da estrutura societéaria
impedem sobremaneira a subsunc¢do do controlador ao regime juridico brasileiro
(Artigos 117 e 246 da Lei das Sociedades Andnimas), mormente quando aliadas a
instrumentos contratuais estranhos a paises de sistema juridico derivados da tradi¢éo

romano-germanicas tal qual o Brasil.

Em tal circunstancia, o sigilo societario impede que o mercado e 0s préprios acionistas
minoritarios conhecam o controlador real da companhia, o que possibilita manobras
societarias que podem importar na alienacdo oculta de participaces societarias ou
do préprio controle, a despeito dos regramentos legais aplicaveis.

N&o busca o presente trabalho emitir qualquer juizo de valor quanto a utilizacdo de
pessoa juridica offshore numa estrutura societaria, mas tdo somente analisar
potenciais incongruéncias entre o sistema normativo brasileiro e a utilizacdo dessas
estruturas no controle de companhias de capital aberto, analisando-se o reflexo de

tais circunstancias aos acionistas e a prépria companhia.

"MARTINS, Ives Gandra da Silva. A esdruxula lei da "lavagem" de dinheiro. Brasilia Revista CEJ,
1997.
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2 ASPECTOS DO PODER DE CONTROLE

E ponto comum na doutrina a dificuldade de conceituacdo do poder de controle no
contexto societario, mormente por se tratar de situacdo fatica cuja identificacédo
concreta remete a aspectos subjetivos que, em que pese delineaveis, apenas 0 sao
apos o efetivo exercicio do controle (ato de controle). Sobre o tema, Modesto
Carvalhosa e Fernando Kuyven® concluem que:

O legislador de 1976 concebeu, construiu e institucionalizou a figura
do controlador, a quem atribui 0 comando autarquico da companhia,
comando esse que ndo pode ser turbado ou mesmo ameacado pela
atuacao dos minoritarios votantes. ... Vale dizer que o controlador, pela
sua situacao de detentor da maioria absoluta das a¢des votantes, ndo
pode ser turbado na condugéo da companhia, ou seja, no exercicio do
seu poder-dever (fiduciario) de cumprir o objeto social e, por isso, levar
a sociedade ao cumprimento de suas finalidades. ... O dever fiduciario
do controlador decorre de sua situagéo juridica de poder dispor de
bens alheios os da companhia como um proprietario. Tal posicédo
juridica decorre do seu poder de governar a sociedade
autonomamente, sem 0 concurso, portanto, dos minoritarios para a
formacéo, a declaracdo e a consecucédo (implementacdo) da vontade
social. Dai o carater permanente do exercicio do poder de controle. ...
E controlador aquele que exerce, efetivamente, o poder de comando
da companhia, mediante o prevalecimento permanente dos votos nas
assembleias gerais. Controlar uma companhia, portanto, € o poder
autbnomo de impor permanentemente a vontade nos atos sociais e,
via de consequéncia, de dirigir autarquicamente 0 processo
empresarial, que é seu objeto

Para Tullio Ascarelli®, “o controle é nocdo meramente econdmica e, enquanto situacéo
de fato, pode constituir o pressuposto da aplicacdo de determinadas normas juridicas.”

Fabio Konder Comparato'® elucida que:

Enquanto a participacdo de uma sociedade no capital da outra
constitui uma relacgéo juridica tipica, o controle ndo corresponde a uma
situacdo juridica determinada, mas a uma situacdo de fato, que pode
derivar de vérias relacdes juridicas, levando-se em consideracdo ndo
s6 o tipo de relagcdo, como também as modalidades de fato
correspondentes a situagdo comparativa dos diferentes interessados
na vida da sociedade.

8 CARVALHOSA, Modesto.; KUYVEN, Fernando. Tratado de Direito Empresarial. Sdo Paulo, 2016.
Ed. Revista dos Tribunais, p. 541.

9 ASCARELLI, Tulio. Riflessioni in temadi titoli azionari, personalita giuridica e societatra societa,
Banca, Borsa e Titoli di Crédito., p. 385, 1952

10 COMPARATO, Féabio Konder.; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
an6nima. 42 ed., Rio de Janeiro, ed. Forense, 2005, p. 45-46.
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A sujeicdo do controlador ao respectivo normativo legal, portanto, dar-se-a ipso facto,
pelo que sua identificacdo é postergada para 0 momento imediatamente posterior ao
“ato de controle”, sem que isso lhe desincumba da observancia de seus deveres para

com os demais acionistas da companhia em todos os momentos.

No direito comparado o controle encontra conceitos e requisitos diversos. Exemplifica

o Advogado José Alexandre Tavares Guerreiro!! que

no direito inglés, em virtude do disposto do City Code on Takeovers
and Mergers a configuracéo juridica do controle, para efeitos de oferta
publica obrigatéria de ac¢bes (mandatory offers), tem em conta
percentuais pré-fixados de agfes votantes. No caso, a detengéo de
30% das acdes votantes de uma companhia € suficiente para
caracterizar o poder de controle. No direito francés, do qual o brasileiro
se aproxima, o art. 233-3 do Cddigo Comercial dispbe que o controle
deriva da detencédo de direitos de voto que assegurem a maioria nas
deliberacdes da assembleia geral. Todavia, ha a presuncao de que a
detencdo de 40% das acgOes votantes ja € suficiente a caracterizar o
controle, caso nenhum outro acionista detenha participacdo maior. Ja
a legislacao italiana, apds a reforma de 1998, esta mais preocupada
em definir um percentual a partir do que € obrigatéria a apresentacéo
de uma oferta publica do que em definir o que € o controle. Assim,
transferidos mais de 30% do capital votante de uma companhia, surge
a obrigacéo de fazer a oferta publica.

Veja-se, pois, que o direito comparado ndo € unissono guanto aos parametros para a
identificacdo do poder de controle, sugerindo-se percentuais razoaveis para tal mister,
sem, contudo, qualquer base nao-empirica. No ordenamento juridico brasileiro, em
gue pese ausente a definicdo de controle, foram fixados critérios objetivos para a
identificacdo de seu exercicio, nos termos da redacdo do artigo 116 da Lei n.°
6.404/1976:

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

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia;

11 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade andnima. reorganizacdo societaria. alienacao
de acOes. alienacdo de controle direta e indireta: inocorréncia. Inaplicabilidade do art. 254-a da
lei das sociedades andnimas. [S. I.] Revista dos Tribunais Online. Thomson Reuters. Disponivel em
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2220478/mod_folder/content/0/Guerreiro,%20Alienacao%20

de%20controle.pdf?forcedownload=1> Acesso em 26 jun. 2018.



https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2220478/mod_folder/content/0/Guerreiro,%20Alienacao%20de%20controle.pdf?forcedownload=1
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2220478/mod_folder/content/0/Guerreiro,%20Alienacao%20de%20controle.pdf?forcedownload=1
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e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social,
e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Sobre a opc¢éo do legislador brasileiro, Nelson Eizirik'?, remetendo-se a Alfredo Lamy

Filho e José Luiz Bulhdes Pedreiral?, ensina que:

a caracterizacdo do controle acionario pressupfe a ocorréncia
cumulativa de trés requisitos: a ) predominancia de votos nas
assembleias gerais, com eleicdo da maioria dos administradores; b)
permanéncia dessa predominancia; e c¢) uso efetivo do poder de
denominacao.

A permanecia e preponderancia politica para identificacdo do acionista controlador foi
objeto de andlise pelo Superior Tribunal de Justica, o qual firmou paradigmética

decisdo, lavrada pelo Eminente Ministro Barros Monteiro4:

Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou por meio de outras controladas, é titular de direitos de
sécios que lhe assegurem, de modo permanente, preponderéncia nas
deliberacbes sociais e o0 poder de eleger a maioria dos
administradores.

2.1 Modalidades de controle

Inicialmente, a doutrina também a divisdo do controle entre interno e externo, sendo
o primeiro aquele derivado da titularidade de acfes e o exercicio efetivo e permanente
do poder de controle, e o segundo, configurado pela forca econdmica exercida por
terceiros estranhos ao corpo societario'®. Sobre o tema, aponta Fabio Ulhoa Coelho

quels:

12 EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2010. pg. 319

13 LAMY FILHO, Alfredo.; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracéo,
aplicacdo).2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. V. 2, p.197

14 STJ, 42 Turma, Recurso Especial n° 556.265/RJ, Relator Ministro BARROS MONTEIRO, DJ 13 de
fevereiro de 2006

15 Possiveis exemplo de controle externo podem ser observados em relacdes entre franqueadora e
franqueado, ou na influéncia direta por credores financeiros e/ou titulares.

16 COELHO, Fabio Ulhoa. Reforma do Estado e direito concorrencial. In: SUNDFELD, Carlos Ari
(coord.). Direito Administrativo Econdmico. Sdo Paulo: Malheiros, 2000. p. 199.
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Outra forma de controle ndo fundado na titularidade de a¢cBes, com a
gual a doutrina brasileira ja estd um pouco mais familiarizada, é a ideia
de controle externo por financiamento. Por exemplo, um banco que
empresta dinheiro para uma sociedade anbnima e, para garantir que
receber4d de volta este dinheiro, passa a titularizar algumas
prerrogativas, através de previsdo contratual, de ingeréncias na
administracdo da financiada. Essa operagdo muitas vezes €
conjugada com investimento, mas também pode ser representada por
mera operagédo de financiamento. Se um banco financia duas ou mais
empresas concorrentes passa-se a verificar aquilo que os alemées
denominam de “influéncia significativa do ponto de Vvista
concorrencial”.

Relativamente ao controle interno, qual seja aquele que emana da titularidade
acionaria, 5 hipéteses foram bem delineadas por Berle e Means?’: 1) o controle da
fundado na propriedade quase total das acdes; 2) o controle da maioria; 3) o controle
por meio de um instrumento juridico, sem propriedade majoritaria; 4) o controle da
minoria; e 5) o controle por parte da administracéo.®

Relativamente a primeira hipotese, tem-se que o controle derivado da
propriedade quase completa das acdes ocorre quando um pequeno grupo ou apenas
um acionista possui a titularidade absoluta para a definicAo das diretrizes da
companhia, circunstancia que afasta a incidéncia de normas que buscam tutelar

direitos de minoritarios. Sobre o tema, Comparato e Salomé&o explicam que?®:

Na sociedade unipessoal, ndo hd nenhum outro interesse interno a ser
levada em consideracdo, na aplicacdo das normas legais, além do
interesse do titular Unico do capital social. Por isso mesmo, perdem
eficacia todas as regras para regular conflitos de interesse entre
soOcios.

N&o obstante, necessario ressalvar que em tais circunstancias, as normas relativas a
distingéo entre a personalidade juridica do acionista (ex: conflito de interesses entre o

controlador e a sociedade controlado) ndo sofrem qualquer alteragéo de efeitos.

17 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada.
Traducéo de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984, p. 85-86

18 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas: artigo por artigo. 4. ed., Roberto
Papini (atualizador), David Gongalves de Andrade Silva (colaborador). Rio de Janeiro: Forense, 2010.
p. 400

19 COMPARATO, Fébio Konder.; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 42 ed., Rio de Janeiro, ed. Forense, 2005. p. 53
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A segunda hipétese — controle da maioria — deriva da titularidade por um pequeno
grupo ou por um individuo da maioria das a¢6es com direito a voto. Tal hiptese pode
ser subdividida em controle majoritario simples e controle majoritario absoluto, sendo
o primeiro relativo a existéncia de acionistas minoritarios “qualificados” os quais
possuem faculdades legais que restringem o poder absoluto do controlador majoritario
(ex: faculdade de postular judicialmente pela apresentacao dos livros da sociedade,
dentre outros direitos conferidos pela lei).2°

Fran Martins?! elucida que o controle por instrumento juridico ocorre “quando a
sociedade emite acdes sem direito a voto, favorecendo, assim, um pequeno grupo de

acionistas possuidores de a¢des votantes.”

Outra modalidade de controle, com contornos de maior relevancia, € aquela na qual o
controle — por ser um fenémeno fatico que gera direitos e deveres — é exercido por um
acionista ou por um grupo minoritario de acionistas. A parte final do 81° do Art. 37 do
Regulamento do Novo Mercado?? editado pela CVM exprime textualmente tal

circunstancia e baliza a compreenséo dessa autarquia sobre o tema:

Art. 37 (...) 81° Para os fins desta se¢ao, entende-se por controle e
seus termos correlatos o poder efetivamente utilizado por acionista de
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da
companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito,
independentemente da participacdo acionaria detida.

Por fim, Berle e Means definem o que se conhece por controle administrativo ou
gerencial, qual seja aquele que ndo emana da titularidade acionéaria, mas, em caso
em que haja a pulverizagcdo da propriedade de a¢des nas maos de acionistas nao

organizados em blocos, o controle de fato é exercido pela propria administracdo da

20 Apud COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit. p. 63

21 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades An6nimas: artigo por artigo. 4. ed., Roberto
Papini (atualizador), David Gongalves de Andrade Silva (colaborador). Rio de Janeiro: Forense, 2010.
p. 401

22 Langado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um padrdo de governanga
corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padréo de
transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo
recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo
de investidor. <disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/listagem/acoes/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/> acesso em 26 jun 2018.



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
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companhia. Trata-se, pois, do reconhecimento de dissociacdo entre a propriedade

acionaria e o controle?3:

Separation of ownership and control becomes almost complete when
not even a substantial minority interest exists, as in the American
Telephone and telegraph Company whose largest holder is reported to
own less than one per cent of the company’s stock. Under such
conditions control may be held by the directors or titular managers who
can employ the proxy machinery to become a self perpetuating body,
even though as a group they own but a small fraction of the stock
outstanding.

Observe-se que, no Brasil, a esmagadora maioria das estruturas de propriedade
acionaria das companhias listadas no Novo Mercado sdo regidas por estruturas
concentradas de controle, de modo que, como afirmado por Nelson Eizirik?*, a

dispersédo do controle e perpetuacao gerencial — entre nés nao vingou.

Em suma, verifica-se que o controle da sociedade ndo guarda relagéo necessaria com
a maioria numérica das acoes. Como bem observa Nelson Eizirik?®, a auséncia de um
critério numeérico na Lei das S.A. para identificacdo do controlador demonstra — no
siléncio - a inexisténcia de correlacao entre o percentual detido e o efetivo exercicio

do controle.

2.2 Conseguéncias legais do poder de controle para o acionista controlador

Plasmada a identificacdo do acionista controlador num sujeito determinado ou grupo
determinado de sujeitos?®, a norma lhe incumbe o dever fiduciarios de lealdade para
com a companhia e seus acionistas, em contrapartida ao poder de influenciar de forma

definitiva os negdcios sociais e a macula da determinacéo legal relativa a atribuicdo

23 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade andnima e a propriedade privada.
Traducao de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984, p. 6.

24 EIZIRIK, Nelson. O mito do controle gerencial. Revista de Direito mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro. Sdo Paulo v. 26, n.° 66, 1987, p.104.

25 EIZIRIK, Nelson. Aquisicdo de controle minoritario e inexigibilidade de oferta publica. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; MOURA AZEVEDO, Luis André N. de 9 (Coord). Poder de Controle
e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p.
180.

26 Derivado da gestdo democratica de uma sociedade, a aglomeragdo de um grupo de acionistas por
contrato privado — acordo de acionistas — por sociedade holding ndo impede a caracterizacéo e
identificacdo de atos e agentes de controle, até porque inexistente qualquer vedacédo ou ressalva legal.
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de um voto por acgéo (art. 110 LSA). E o que ensina Modesto Carvalhosa?’:

A regra fundamental que decorre do paragrafo tnico do art. 116 da Lei
Societaria € que ndo poderdo os controladores buscar os seus
interesses pessoais na condugcdo da companhia em detrimento dos
interesses desta e dos seus acionistas minoritarios. Trata-se do dever
de lealdade, que constitui principio positivado de ampla aplicacdo aos
casos concretos e de facil ajustamento as situacBes factuais de
antijuridicidade, detectaveis, a todo o tempo, no exercicio do poder-
dever de controle societario. Esse dever de lealdade do controlador
mede-se, sobretudo, pelo principio da boa-fé objetiva (art. 113 e 422
do CC), que, em si, embute o dever de diligéncia. Assim, o principio
da boa-fé objetiva aplica-se sempre no exame da conduta do
controlador. Consequentemente, ndo sera o controlador responsavel
por desacertos na condugéo politica da companhia (policy maker),
desde que figue demonstrado ter agido com o devido cuidado e
diligéncia. Isto posto, a configuracdo ou ndo da responsabilidade do
controlador verifica-se comparativamente, ou seja, se o0 controlador
agiu com a mesma diligéncia que outro controlador prudente
empregaria, em circunstancias semelhantes

Fran Martins?® esclarece que:

a atuagdo do acionista controlador em regra decorre de suas
atividades nas assembleias; ndo se pode, pois, confundir o acionista
controlador com os administradores da sociedade, os quais, na forma
da lei, devem exercer suas fungbes “no interesse da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da
empresa (art. 154)

Sobre o exercicio pratico do controle, Pedro A. Batista Martins?® afirma que:

O acionista controlador exerce, permanentemente, o poder politico,
porque a titularidade do bloco de controle, que lhe assegura a
capacidade de determinar as deliberacdes da Assembleia Geral,
permite dirigir as atividades sociais na certeza de que suas decisdes
serdo formalmente confirmadas pelo érgao social — transformar-se-ao
em “lei” para a sociedade.

N&o sem motivo, a norma societaria entendeu por condicionar o Acionista Controlador

a um regime juridico diferenciado dos demais acionistas. Trata-se, pois, de um rol

27 Tratado de Direito Empresarial, sob a coordenagéo de Modesto Carvalhosa e Fernando Kuyven, Vol.
lll, 2016, Ed. Revista dos Tribunais, p. 548

28 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas: artigo por artigo. 4. ed., Roberto
Papini (atualizador), David Goncalves de Andrade Silva (colaborador). Rio de Janeiro: Forense, 2010.
29 MARTINS, Pedro A. Batista. Responsabilidade de acionista controlador: consideragfes doutrinaria e
jurisprudencial, Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, n° 27, p. 45. 2005.
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exemplificativo®® de condutas previstas no Art. 117 da Lei das Sociedades Andnimas

e que busca coibir o abuso de poder, assim definido por Modesto Carvalhosa3®:

Entende-se configurado o abuso de poder quando o agente ndo
exerce com moderacao a prerrogativa que lhe é legalmente atribuida,
fazendo-o contrariamente ao interesse de terceiros e com o0 objetivo
de causar-lhes dano, seja cerceando-lhes o exercicio de seus direitos,
seja visando a alcancgar, com o0 abuso, enriquecimento ilicito ou
vantagem sem justa causa.

Destarte, os exemplos de modalidades de abuso de poder insculpidos no Art. 117
somam-se aos deveres definidos no Art. 115 da Lei das Sociedades Anénimas e aos
principios norteadores do Direito Societario (funcdo social da empresa, preservacao
da empresa, dentre outros) dando formato a um sistema juridico coeso que busca
equilibrar as relagdes entre controlador e controlados, submetendo-o ao prisma do
interesse social em contrapartida ao poder de gerir e influenciar a consecucédo do

objeto social.

Frise-se por fim que as hipéteses de controle conjunto ou compartilhado ndo eximem
a responsabilidade dos acionistas pertencentes ao bloco de controle, eis que todos os
acionistas desse bloco sdo considerados controladores para fins do normativo do Art.
117 da LSA®*.

2.3 Conseguéncias legais da alienacdo do poder de controle

Considerando-se que o poder de controle ndo emana apenas da titularidade de um
numero de ac¢des, mas sim, de uma correlacdo entre as acdes detidas e o efetivo
exercicio dos direitos de so6cio na conducdo do business, pode-se afirmar que a
alienacgéo do controle se vincula ao contexto de influencia dos acionistas na gestao da

sociedade e ndo apenas a titularidade de um certo numero de acdes. A alienagao

30 Apud MARTINS, op. cit. p. 408. O autor elucida que a lei capitula alguns desses atos “numa
enumeracdo exemplificativa, vez que os casos mencionados sdo apenas ‘'modalidades de exercicio de
poder’, ndo as modalidades, o que restringiria a pratica abusiva do poder apenas aos casos arrolados
na lei.

31 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, 3° volume: artigos 138 a 205.
4 ed. rev. e atual. S8o0 Paulo: Saraiva, 2008, p. 508-509.

32 “Quando varias pessoas exercem, em conjunto, o controle, todas serdo consideradas controladoras
e terdo idénticas responsabilidades.” (Direito societario, Rio de Janeiro, Renovar, 8. Ed., 2003, p. 351)
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desse controle, portanto, resulta da transferéncia de um poder e ndo apenas da

movimentacao entre pessoas de acdes com direito a voto.

Dai decorre outra notavel justificativa a importancia prética da identificagcdo do
controlador: a imperiosa realizacéo de oferta publica para aquisicdo de acdes nos caso
de alienacdo do poder de controle previsto no Art. 254-A da Lei das Sociedades

Anoénimas? e que assim dispde:

Art. 254-A. A alienacéo, direta ou indireta, do controle de companhia
aberta somente poderé ser contratada sob a condi¢cao, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das ac¢des com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o prego no minimo
igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agcdo com direito a
voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de agbes
vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios
conversiveis em agfes com direito a voto, cessdo de direitos de
subscricao de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagao
de controle acionario da sociedade ...

Essa circunstancia consiste, portanto, na possibilidade de que o titular de acbes de
companhia aberta com direito a voto pleno e permanente3* venda a¢es ao adquirente
do poder de controle por preco néo inferior a 80% do valor pago nas ac6es do bloco

de controle.

Busca-se com tal expediente proteger 0s acionistas remanescentes que, caso nao
desejem se vincular a nova gestao, poderao exercer seu direito de saida com razoavel

protecdo de capital. E o que ensina Andrea Fernandes Andrezo3:

Em um mercado, como o brasileiro, em que ha, na grande maioria dos

33 Por tratar a modalidade do Artigo 257 da LSA de oferta publica de carater voluntario, perde-se o viés
de protecdo ao acionista minoritario, pelo que o tema, em que pese relevante, afasta-se do objeto da
presente monografia.

34 Consoante ICVM 361: Art. 29. A OPA por alienacao de controle de companhia aberta sera obrigatoria,
na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienagéo, de forma direta ou indireta, do
controle de companhia aberta, e ter4 por objeto todas as acBes de emissdo da companhia as quais
seja atribuido o pleno e permanente direito de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria.

35 ANDREZO, Andréa Fernandes. A Alienacdo de Controle de Companhia Aberta e a recente
reforma da legislagdo societaria — Efetivo Avanco? In: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros. 2003 p. 173
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casos, uma concentracao do controle nas maos de um Unico acionista,
é fundamental que os acionistas ndo-controladores tenham condi¢Ges
de sair da sociedade quando ha transferéncia do controle. Isso se deve
ao fato de que o investidor leva em consideracao quem é o controlador
da companhia para nela investir, pois este € quem conduz os negdécios
da sociedade. Pode-se falar, portanto, em affectio societatis entre o
acionista controlador e os acionistas ndo-controladores. Essa vontade
de permanecer associado e de cooperacdo pode desaparecer com a
transferéncia de controle para um terceiro, j& que este podera conduzir
0s negdcios de maneira diversa da que vinha sendo realizada
anteriormente. O direito de sair da sociedade se torna ainda mais
relevante quando aumentam os riscos de expropriacéo e de prejuizo,
tais como nas seguintes situagdes: aquisicdo de controle por pessoa
com ma reputacdo empresarial ou associada ao crime organizado ou,
ainda, por concorrente que pretenda reduzir ou limitar os negocios da
companhia, visando a sua extingao.

Lamentavel que a lei ndo beneficie os acionistas preferenciais (PN) os quais,

inobstante sua colaboracdo patrimonial, ficam por ela relegados as circunstancias e

vontades do novo controlador. Ndo obstante, os atuais seguimentos de listagem de

companhias na B3 (BM&F Bovespa e Cetip) 3¢ indicam para a extensédo dos efeitos do

tag along aos titulares de acdes preferenciais o que, em que pese nao resolva a

discrepancia dessa dicotomia legal, auxilia sua reducéo.

36 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-

listagem/
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3. ASPECTOS DA PESSOA JURIDICA OFFSHORE

Partindo-se do ponto comum que a pessoa juridica offshore, assim como as demais
pessoas juridicas, gozam de autonomia em relacdo a seu titular e sdo sujeitos de
direitos e deveres, ndo se pretende aqui debater em detalhes a natureza juridica dessa
entidade estrangeira nem mesmo aprofundar os contratos privados que permeiam
essa modalidade corporativa, até porque tal analise demandaria a andlise dos tipos
societarias previstos em cada um dos paises de regime fiscal privilegiado listados pelo

orgao fazendario brasileiro — 0 que destoa das pretensdes do presente estudo.

Nem é pretensdo demonizar a utilizacdo de tais estruturas, mormente porque, uma
vez declaradas suas atividades e patriménio a Receita Federal, bem como atendidos
0S requisitos legais de representacdo nos casos em que as atividades serdo
conduzidas no Brasil, a estruturacdo offshore permite dinamismo e reducédo de custos
na transferéncia de ativos, podendo atuar sem maiores restricbes no mercado

nacional.

Segundo Edson Pinto®’, sociedades offshore

Sao pessoas juridicas que atuam, exclusivamente, fora dos limites
territoriais onde esta localizada a matriz, realizam seus negd4cios nao
necessariamente em paraisos fiscais, com capital de ndo residentes,
distintas finalidades e diversas classificacbes, sendo concebidas da
forma que melhor atenda aos designios dos socios.

Sobre a tais instrumentos societarios, explica Alexandre Barros Castro®:

A offshore nunca morre e tampouco sofre qualquer abalo com a morte
de seu acionista, na medida em que sua formacao pode se dar por
intermédio de a¢bes ao portador, 0 que, por 6bvio, permite que essas
instituicdes se prestem a uma forma segura e simples de transferéncia
de herdeiros de bens e direitos, mediante simples tradicdo nas
mencionadas participacdes societarias

)

Cumpre esclarecer, outrossim, que a escolha da expressao “pessoa juridica offshore’

87 PINTO, Edson. Lavagem de Capitais e Paraisos Fiscais. Sdo Paulo, 2007. Editora Atlas. Pg.165.
38 CASTRO, Alexandre Barros. Revista Tributaria e de Financas Publicas. Revista dos Tribunais,
jan 2000.
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parece-nos mais adequada na medida em que remete de imediato a ideia de uma
jurisdicdo que conjuga o sigilo societario e a eficiéncia fiscal. Dessa forma, adotar-se-
& aqui a concepcéo plasmada no Art. 1° da Instrucdo Normativa RFB n.° 1037, de 04

de junho de 2010 e que apresenta as balizas do estado brasileiro sobre o tema:

Art. 1° Para efeitos do disposto nesta Instrugdo Normativa,
consideram-se paises ou dependéncias que nao tributam a renda ou
que a tributam a aliquota inferior a 20% (vinte por cento) ou, ainda,
cuja legislagéo interna ndo permita acesso a informacgdes relativas a
composicao societaria de pessoas juridicas ou a sua titularidade, as
seguintes jurisdicoes:

Nota-se que, inobstante a importancia da questao fiscal para escolha da jurisdicdo de
incorporacdo de uma pessoa juridica offshore, a presente analise tem foco na parte
final da norma supra e que apresenta caracteristica prevista no ordenamento juridico

I”

da grande maioria dos paises comumente taxados de “paraiso fiscal”— qual seja — o0

sigilo quanto a composicao de seu titular e/ou beneficiario final.

3.1 Beneficiario final

Apesar de apenas recentemente adotado pelo 6rgdo fazendario brasileiro®®, o
conceito de beneficiario final é de relevante importancia para a compreensao do
funcionamento de uma estrutura corporativa offshore, mormente porque sédo o0s

interesses do beneficiario que irdo determinar a finalidade dessa estrutura.

O conceito de beneficiario final € objeto de calorosas discussbes e tem, como
mencionado acima, inumeros desdobramentos que dificultam uma definicdo
derradeira. Como exemplo, a Financial Action Task Force (FATF)*, entidade
internacional que visa o combate a lavagem de dinheiro, define o beneficiario final

como*®:

Beneficial owner refers to the natural person(s) who ultimately owns or

39 Vide Instrugdo Normativa RFB N° 1773, de 21 de dezembro 2017

40 The Financial Action Task Force (FATF) is an independent inter-governmental body that develops
and promotes policies to protect the global financial system against money laundering, terrorist financing
and the financing of proliferation of weapons of mass destruction. The FATF Recommendations are
recognised as the global anti-money laundering (AML) and counter-terrorist financing (CFT) standard.
4http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Guidance-transparency-beneficial-

ownership.pdf
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controls a customer and/or the natural person on whose behalf a
transaction is being conducted. It also includes those persons who
exercise ultimate effective control over a legal person or arrangement.

O parlamento da Unido Europeia adota as diretivas contra Lavagem de Dinheiro (5th
AMLD), no sentido de que o titular de 25% de participagcdo acionaria em determinada

pessoa juridica seria suficiente para tal mister4?:

... beneficial owner’ means the natural person(s) who ultimately owns
or controls the customer and/or the natural person on whose behalf a
transaction or activity is being conducted. The beneficial owner shall at
least include:

(a) in the case of corporate entities:

(i) the natural person(s) who ultimately owns or controls a legal entity
through direct or indirect ownership or control over a sufficient
percentage of the shares or voting rights in that legal entity, including
through bearer share holdings, other than a company listed on a
regulated market that is subject to disclosure requirements consistent
with  Community legislation or subject to equivalent international
standards; a percentage of 25 % plus one share shall be deemed
sufficient to meet this criterion;

(i) the natural person(s) who otherwise exercises control over the
management of a legal entity:

(b) in the case of legal entities, such as foundations, and legal
arrangements, such as trusts, which administer and distribute funds:
(i) where the future beneficiaries have already been determined, the
natural person(s) who is the beneficiary of 25 % or more of the property
of a legal arrangement or entity;

(i) where the individuals that benefit from the legal arrangement or
entity have yet to be determined, the class of persons in whose main
interest the legal arrangement or entity is set up or operates;

(iii) the natural person(s) who exercises control over 25 % or more of
the property of a legal arrangement or entity;

Conceito semelhante foi adotado pela Receita Federal Brasileira, consoante infere-se
do Art. 8° da Instrucdo Normativa RFB N° 1634 de 06 de maio de 2016:

Art. 8° As informacdes cadastrais relativas as entidades empresariais
e as entidades a que se referem os incisos V, XV, XVI e XVII do caput
do art. 4° devem abranger as pessoas autorizadas a representé-las,
bem como a cadeia de participacdo societaria, até alcancar as
pessoas naturais caracterizadas como beneficiarias finais ou qualquer
das entidades mencionadas no 8 3°.

§ 1° Para efeitos do disposto no caput, considera-se beneficiario final:
| - a pessoa natural que, em Ultima instancia, de forma direta ou
indireta, possui, controla ou influencia significativamente a entidade;
ou

42 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52016PC0450
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Il - a pessoa natural em nome da qual uma transacéo é conduzida.

§ 2° Presume-se influéncia significativa, a que se refere o § 1°, quando
a pessoa natural:

| - possui mais de 25% (vinte e cinco por cento) do capital da entidade,
direta ou indiretamente; ou

Il - direta ou indiretamente, detém ou exerce a preponderancia nas
deliberacdes sociais e o0 poder de eleger a maioria dos administradores
da entidade, ainda que sem controla-la.

Na pratica, a identificacdo do beneficiario final pode ser tarefa ardua, principalmente
guando se trata de estrutura corporativa transnacional composta por camadas de
empresas incorporadas em varias jurisdi¢cdes, sendo tal dificuldade potencializada
pela utilizacdo de contratos privados de controle ou de propriedade, a exemplo do

contrato de trust, que sera abordado na sequencia.

Fato é que, em que pese a notdria dificuldade de sua identificacdo, pode-se concluir
que o beneficiario final serda sempre uma pessoa nhatural integrante do grupo

econdmico e que se encontra hierarquicamente no topo da cadeia de controle.

3.2 Agente de registro

Tal como a Junta Comercial serve aos tipos societarios previstos na lei brasileira, o
Agente de Registro (registered agent) serve a empresas offshore como a instituicdo
responsavel pela andlise, alteracéo e controle regulatério dos atos de constituicdo das
pessoas juridicas incorporadas em jurisdicdo de tributacdo diferenciada, atribuindo-
Ihes a personalidade juridica necessaria para integrar as operacdes comerciais que

motivaram sua criacgao.

Paises como llhas Virgens Britanicas, Bahamas, llhas Cayman, Uruguai, Inglaterra e
Panama, possuem um ente privado como Agente de Registro, porém, submetido a
regulamentacao e fiscalizacdo de entes estatais proprios, de modo que tais empresas
fornecem os servi¢os de guarda de documentos, contabilidade, e registro da offshore

com custos atrativos ao interessado estrangeiro.

A titulo exemplificativo, o Agente de Registro nas llhas Virgens Britanicas submete-se
ao crivo da Financial Services Commission e do Registrar of Corporate Affairs que,

dentre outras atribuicdes, publica a lista de empresas offshore ativas e assegura que
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seus documentos constitutivos estejam em consonancia com a norma local (BVI

Business Companies Act*3).

Inobstante cada jurisdicAo possua autonomia e legislagdo propria, 0 modelo
corporativo mais adotado para abertura e registro de uma offshore consiste no envio
de documentos pessoais do interessado ao prestador de servicos de registro
corporativo e o preenchimento de formulérios simples com informacgdes relativas ao
domicilio fiscal, parentesco com pessoas politicamente expostas e origem da fonte de

renda do beneficiario da estrutura.

Figura 2 - Formulario de abertura de empresa offshore nas llhas Virgens Britanicas.
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Veja-se, portanto, que a criacdo ou alteracdo da titularidade beneficiaria de uma
offshore se da de forma simples e oculta sendo que, uma vez que o agente de registro
depende quase que exclusivamente das informa¢cBes e documentos apresentados
pelo interessado, assuntos de relevancia como condenac¢des criminais e inabilitagcbes
para exercicio de determinadas atividades sao usualmente omitidas do conhecimento

desse agente, criando terreno fértil para fraudes.

3.3 Confidencialidade

Regra geral, a norma local de jurisdi¢cdes offshore atribui confidencialidade a toda
documentacdo financeira, contabil e bancéria, sendo que somente 0 nome,
endereco** e situacdo (ativa ou inativa) da offshore sdo divulgados, inexistindo,

portanto, conhecimento publico sobre os titulares diretos e indiretos dessas estruturas.

44 Considerando-se que a sede da offshore tem identidade de endereco com o de seu Agente de
Registro, tal informacédo pouco auxilia na identificacdo de seu titular beneficiario.
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Outrossim, o sigilo atribuido a essas empresas ndo € absoluto e sede passo a
situacdes em que o poder judiciario local reconhece que determinada acéo ilegal foi

realizada mediante utilizacdo de pessoa juridica offshore.

E possivel, por exemplo que, em paises submetidos a coroa inglesa ou que adotam o
sistema legal britanico, a vitima busque o poder judiciario para requerer que 0S
documentos contabeis, financeiros além dos formularios de incorporacdo de uma

offshore sejam entregues ao solicitante, uma vez preenchidos os requisitos legais.

Trata-se, pois, de comando judicial com suporte em um precedente judicial emanado
da Céamara dos Lordes, denominado Norwich Pharmacal v. Customs and Excise
Commissioners [1974] AC 13, assim descrito por Martin Kenney*:

In Norwich Pharmacal v. Customs and Excise Comrs the House of
Lords held that if a person though no fault of his own becomes involved
in the tortious acts of others so as to facilitate their wrongdoing, he may
incur no personal liability but he comes under a duty to assist the
person who has been wronged by giving him full information and
disclosing the identity of the wrongdoers.

No Brasil, a confidencialidade de documentos societarios de offshore ja foi
devidamente enfrentada, particularmente em ocasides em que o sigilo conferido por
jurisdicdo estrangeira serviu aos propésitos de ocultar patrimdénio ilegalmente

desviado.

A solucdo da corte local em julgado paradigmatico*® consistiu na determinacéo de a
parte que se beneficiou da ocultacdo de seus soOcios, descortinasse 0 estratagema

societario, apresentando-se

... documentos que demonstrem quem sdo, precisamente, seus sGcios
e, no caso de pessoas juridicas, quem s&o os respectivos socios, 0s
socios dos soécios e assim sucessivamente, de modo que seja
destrinchada a cadeia societéria até a indicacdo de todas as pessoas
fisicas que tém participacdo, direta ou indireta, no capital da

45 KENNEY, Martin. Asset Tracing & Recovery: The FraudNet World Compendium. Berlin, Erich
Schmidt Verlag, 2009. Pg. 364

46 STJ. Medida Cautelar : MC n.° 15.526/SP. Relator: Ministra Nancy Andrighi. J. em 22 de setembro
de 2009. Disponivel em
<https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=914189&
num_registro=200900814990&data=20090930&formato=PDFE> Acesso em 26 jun. 2018.



https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=914189&num_registro=200900814990&data=20090930&formato=PDF
https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=914189&num_registro=200900814990&data=20090930&formato=PDF
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sociedade.

Resultado imediato da decisdo acima, no entanto, foi que os representantes legais da
pessoa juridica offshore cuja identidade pretendeu-se fosse revelada, acabaram por
alterar os portadores das ac¢bes, sem, contudo, divulgar o real beneficiario da

estrutura, escusando-se ao cumprimento da determinacéo judicial.

3.4 O trust

Derivado de construcdes do direito inglés*’, a compreensédo do instituto juridico trust
encontra certa resisténcia em paises que adotaram sistemas juridicos romano-
germanicos*®, mormente pela dificuldade de integracédo na civil law dos conceitos de

separacao entre a propriedade formal e substancial.

Sem a pretensdo de adentrar a discussao sobre os conceitos de equity para a common
law do qual se origina o conceito de trust, adotar-se-d4o0 aqui as balizas para o
reconhecimento e delimitacdo desse instituto firmadas pela Convencédo de Haia em
seu Artigo 2:

Para os propésitos desta Convencgéo, o termo trust se refere a relacdes
juridicas criadas — inter vivos ou apés a morte — por alguém, o
outorgante, quando os bens forem colocados sob controle de um
curador para o beneficio de um beneficiario ou para alguma finalidade
especifica. O trust possui as seguintes caracteristicas:

a) os bens constituem um fundo separado e ndo sdo parte do
patriménio do curador;

b) titulos relativos aos bens do trust ficam em nome do curador ou em
nome de alguma outra pessoa em beneficio do curador;

C) o curador tem poderes e deveres, em respeito aos quais ele deve
gerenciar, empregar ou dispor de bens em consonéncia com os termos
do trust e os deveres especiais impostos a ele pela lei.

A reserva, pelo outorgante, de alguns direitos e poderes, e o fato de
gue o curador deve possuir seus préprios direitos como beneficiario,
nao sao necessariamente inconsistentes com a existéncia do crédito.

Conforme explica o professor Edson Pinto?°:

47 DAVID, René. Os Grandes Sistemas do Direito Contemporaneo. Sédo Paulo: Martins Fontes,
1996.p. 315.

48 Nao obstante o fato de paises como Argentina e Franca terem adotado figuras juridicas semelhantes
em seus respectivos ordenamentos juridicos.

49 PINTO, Edson. Lavagem de Capitais e Paraisos Fiscais. Sdo Paulo, 2007. Editora Atlas. 2007. p.
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Trata-se, pois, de um contrato privado por meio do qual o instituidor
(settlor) entrega a coisa a titulo definitivo ao fiduciario (trustee), que
pode ser pessoa fisica ou instituicdo financeira confiavel, sem
transmitir o direito de propriedade, com a obrigacéo de custodia-los ou
administra-los, em favor do primeiro ou de um terceiro qualquer, o
beneficiario (beneficiary).

A estrutura pode ser melhor representada consoante organograma abaixo®°:

Figura 3: llustracdo de instituicéo de um trust

Transfere a
titularidade de
ativos

Settlor (fiduciante)

Trustee (fiduciario)

Transfere os
proveitos da
administragdo dos

ativos

Beneficidrio

Desta feita, o trustee limita sua atividade de gestédo patrimonial aos exatos termos do

contrato de trust, destinando o patriménio integrado as vontades de seu beneficiario.

Conforme explica Eduardo Salom&o Neto®:

Os “trustees” sujeitam-se a disciplina muito rigorosa quanto a seus
deveres, sendo sua relagdo com os beneficiarios considerada de
natureza fiduciaria. O que seja uma relagdo de natureza fiduciaria ndo
€ normalmente definido claramente na ‘commom law’, avessa em
regra a generalizagdes tedricas. Tanto a doutrina como a
jurisprudéncia americana e inglesa tendem a definir o que seja uma
relacéo fiduciaria por seus efeitos. Tais efeitos sdo basicamente a
imposicao do dever de lealdade e lisura aos “trustees” que vai muito
além da simples honestidade comercial que seria exigida de uma
relacdo ndo fiduciaria, derivada, por exemplo, de um contrato de
locacdo, compra e venda, etc. para incluir também a proibicdo de
guaisquer ganhos acidentais derivados da remuneracao especifica
concedida em troca do desempenho das fungbes”

164

50 Fonte: OLIVA, Milena Donato. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/deve-o-
trust-ser-incorporado-no-direito-brasileiro-07012018> acesso em 26. Jun. 2018.

51 SALOMAO NETO, Eduardo. O trust e o direito brasileiro. So Paulo. LTr. 1996. p. 37


https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/deve-o-trust-ser-incorporado-no-direito-brasileiro-07012018
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/deve-o-trust-ser-incorporado-no-direito-brasileiro-07012018
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O trust, portanto, representa uma estrutura contratual complexa e extremamente
versétil, que permite que os ativos transferidos a ele transferidos integrem o patriménio
especial (ou patriménio segregado) do trustee, ou seja, patrimoénio do qual seu titular
dominial difere-se do titular beneficiario, de modo que as dividas pessoais do trustee

nao atingem o patrimonio segregado.

3.5 A pessoajuridica offshore na cadeia de controle.

Conforme demonstrado, a identificacdo do controlador reflete de imediato na sua
submissdo a um regime juridico diferenciado dos demais acionistas, sujeitando-o a
responsabilizagdo por eventuais danos decorrentes do abuso do poder de controle. E
o que se infere dos Artigos 117 e 246 da Lei das Sociedades Andnimas®?.

Consolidada a posicéo do controlador, a norma societaria prevé condutas obrigatérias
na hipotese de alienacdo desse controle que, caso descumpridas, importam em
graves sancfes aos controladores (Vide art. 254-A LSA). Com maior amplitude, o
orgdo brasileiro fazendario também se preocupa com a identificacdo da titularidade
final de sociedade ativas no Brasil, imputando a suspensdo do CNPJ%3.aquelas que

descumprirem o dever de declarar sua cadeia corporativa.

O mesmo se diz em relacdo a Comissao de Valores Mobilidrios que, no item 15.1.h
do Anexo 24 de seu formulario de referéncia® (Instrucdo normativa CVM n.° 480),
determina que o emissor de valores mobiliarios indique o acionista ou grupo de

acionistas controladores, sendo que

52“Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.”

“Art. 246. A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar a companhia por atos
praticados com infragao ao disposto nos artigos 116 e 117.”

53 Art. 9° As entidades a que se referem os incisos XV e XVI do caput do art. 4° que ndo preencherem
as informacgdes referentes ao beneficiario final no prazo solicitado ou que nao apresentarem 0s
documentos na forma prevista nos art.s 19 e 20 terdo sua inscricdo suspensa no CNPJ e ficardo
impedidas de transacionar com estabelecimentos bancarios, inclusive quanto a movimentagcao de
contas-correntes, a realizacao de aplicagfes financeiras e a obtencdo de empréstimos.

54 Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/leqgislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid. pdf >
Acesso sem 26 jun. 2018.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
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se 0 acionista for pessoa juridica, lista contendo as informacbes
referidas nos subitens “a” a “d” acerca de seus controladores diretos e
indiretos, até os controladores que sejam pessoas naturais, ainda que
tais informacbes sejam tratadas como sigilosas por forca de negécio
juridico ou pela legislagdo do pais em que forem constituidos ou
domiciliados o sécio ou controlador.

N&o obstante as determinagdes normativas, ndo é raro que as informacgdes relativas
ao beneficiario final da estrutura de controle sejam encaminhadas de forma incompleta
ou utilizem-se de instrumentos contratuais privados como 0 mencionado contrato de
trust, pelo qual, relembre-se, um terceiro trustee assume a propriedade formal das
acOes de uma offshore em favor do settlor e beneficiério final.

Em tal circunstancia, basta que os formularios exigidos pelo agente de registro
offshore sejam preenchidos com os dados pessoais do trustee para que a ocultacéo
do beneficiario final da estrutura se perfectibilize.

Por tais mecanismos, pessoas fisicas impedidas para atos de mercado contornam
com certa facilidade essa obstrucdo legal, agindo livremente a revelia dos 6rgéaos
reguladores e impedindo o mercado de ter conhecimento sobre o verdadeiro

controlador da companhia.

Outra decorréncia logica de tal circunstancia é a possibilidade de que o titular de acdes
ao portador de uma offshore transacione as mesmas de forma oculta, sem comunicar
0s 0rgaos respectivos, o que, na pratica, contorna a necessidade legal da realizacao
da Oferta Publica de Acdes prevista no Art. 254-A da LSA.

Questdo semelhante foi levada ao conhecimento da CVM em razdo do Processo
administrativo Sancionador CVM n.° 12/01, no qual a Comisséo de Inquérito concluiu
pela imputacédo do presidente do conselho de administragcao e diretor de relagbes com

0 mercado da Companha, a responsabilidade:

... (i) "por ndo divulgar fato relevante relativamente a transferéncia do controle
acionario da X Investimentos S.A. para Offshore Ltd., em decorréncia das
subscri¢des, efetuadas para esta Ultima, dos aumentos de capital deliberados
nas reunides do Conselho de Administracdo realizadas em 22.07.97 e
05.08.97, em infragcdo ao disposto no caput do art. 2°, combinado com alinea
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"a" do paragrafo Unico do ar. 1°, ambos da Instrugcdo CVM n° 31/84".55

No caso em comento, em razdo da violagcdo do dever de lealdade e conflito de
interesses (Art. 155, Il e 156 da LSA) materializada na ocultagdo do Administrador da
companhia por meio de offshore, entendeu o colegiado pela aplicagédo de multa
equivalente a 50% do valor da operacdo, bem como a inabilitacdo temporaria do
acusado por 5 anos para o exercicio do cargo de administrador ou conselheiro de
companhia aberta em razdo da néo publicacdo de fato relevante relativo a alteracao

do controle da companhia.

Fato é que a importancia da identificacdo do controlador ndo se limita aos acionistas
de companhias abertas, na medida em que 0 acesso de tais companhias a poupanca
popular justifica um nivel de transparéncia muito mais profundo do que o exigido para
0s demais tipos societarios.

Considerando-se a necessidade de que o pretenso adquirente de acbes em mercado
(primario ou secundario) tenha conhecimento da estrutura societaria na qual pretende-
se direcionar seu capital, € evidente que qualquer expediente que impeca ou dificulte
a identificacdo de seu controlador deve ser coibido, sob pena de frustrar a seguranca

da qual o mercado depende.

5 Inobstante tratar-se de procedimento administrativo puablico, os nomes dos envolvidos foram
alterados.
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5 CONCLUSAO

Ao mesmo tempo em que a Receita Federal Brasileira edita instru¢des normativas que
exigem que as empresas apresentem documentacao relativa a seu beneficiario final,
ao passo que as novas regras do Novo Mercado avancam na direcdo de praticas
saudaveis de governanca corporativa, instrumentos como 0 mencionado contrato de
trust, aliados a dependéncia das economias de jurisdigcbes offshore ao préstimo de
servicos dessa natureza, acabam por criar condi¢des férteis para a proliferacéo e

perpetuacédo de fraudes.

Recente Estudo da Transparéncia Internacional Brasil®® concluiu que, relativamente a
transparéncia organizacional®” das 106 empresas analisadas, 71 empresas
classificaram-se com niveis de transparéncia entre regular (notas 5 — 6,9) regular e
ruim/péssimo (notas inferiores a 5), o que demonstra empiricamente a resisténcia do

empresariado brasileiro na divulgacado ampla e irrestrita de sua cadeia de controle.

Portanto, a pratica revela que os reflexos das aludidas exigéncias®® ainda séo
modestos e necessitam de aperfeicoamento imediato, para que o cumprimento de tais
exigéncias ndo se dé pelo mero preenchimento de formularios, mas sim, pela efetiva
apresentacao dos documentos de constituicdo das empresas estrangeiras junto aos
respectivos agentes de registro, assegurando-se a inexisténcia de qualquer contrato

gue pudesse alterar o regime de titularidade de suas acoes.

56 Disponivel em <http://transparenciacorporativa.org.br/TI-TRAC-2018.pdf >. Acesso em 26 jun 2018.
57A dimensao Transparéncia Organizacional considera que explicitar as ramificacdes de um grupo
(suas subsidiarias, holdings, associadas...) € um modo de permitir que cidadaos conhecam conexfes
financeiras, organizacionais e legais e possam melhor acompanhar as companhias e cobrar empresas
controladoras por agdes questionaveis praticadas por controladas. p. 12

58 Regramento do Novo Mercado e Instrugdo Normativa RFB 1634, de 06 de maio de 2016.
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