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Sobre esta publicação

Este documento é um extrato da publicação «Steward-ownership a Este documento é um extrato da publicação «Steward-ownership a 
través de las fronteras: marcos juridicos en evolución. Perspectivas de través de las fronteras: marcos juridicos en evolución. Perspectivas de 
Europa, Estados Unidos y Latinoámerica». Este extrato foi criado para Europa, Estados Unidos y Latinoámerica». Este extrato foi criado para 
o público brasileiro. Se quiser acessar a publicação completa em inglês, o público brasileiro. Se quiser acessar a publicação completa em inglês, 
faça o download na seção “Recursos” do site www.purposelatam.org.faça o download na seção “Recursos” do site www.purposelatam.org.

A  publicação «Steward-ownership a través de las fronteras: marcos juridicos en 
evolución. Perspectivas de Europa, Estados Unidos y Latinoámerica»  representa 
os resultados de um projeto de pesquisa colaborativa realizada por importantes 
profissionais da área jurídica, coordenada pela Purpose Foundation em 
colaboração com a GAIL e a Viva Idea.

O principal objetivo é obter uma visão comparativa das estruturas jurídicas e 
regulamentações legais relacionadas às Steward Ownerships, que em português 
temos traduzido como «empresas de propriedade responsável», nos países 
onde esse modelo é mais desenvolvido, como na Europa Continental e nos 
Estados Unidos, bem como em algumas jurisdições latino-americanas onde a 
questão ainda está em um estágio incipiente, como Espanha, Chile e Brasil. Para 
atingir esse objetivo, nos beneficiamos da valiosa participação de acadêmicos 
e advogados renomados que escreveram os relatórios dos respectivos países. 
Somos extremamente gratos por sua colaboração e dedicação a esse projeto.

Esse esforço gerou um conhecimento inestimável que contribui para o avanço 
e a compreensão da propriedade responsável em diferentes contextos jurídicos. 
Além disso, estabelece as bases para a identificação de possíveis mudanças 
legislativas que podem ser necessárias para tornar esse modelo viável nessas 
regiões. Pretendemos que esse projeto seja dinâmico, com um convite aberto a 
acadêmicos, advogados e especialistas jurídicos e tributários de outros países do 
mundo para participarem dessa iniciativa. Mais informações sobre como participar 
podem ser encontradas na página 83 desta publicação.

Nota sobre a Tradução:

As inovações jurídicas nos confrontam com um desafio linguístico. O termo 
«steward-ownership» foi criado pela Purpose Foundation há 8 anos e enfatiza o 
conceito de “stewardship”, gestão responsável, ligado ao papel do proprietário de 
uma empresa, que se torna seu “steward”.

Em portugues, não há um equivalente exato para o termo «steward-ownership».  
Até que surja uma tradução mais precisa, usaremos, neste livro, o termo 
«propriedade responsável». Esse termo refere-se à transformação fundamental 
que o modelo  proposto provoca no conceito de propriedade, que confere ao 
proprietário o direito de usar, gozar e dispor do que possui. A compreensão da 
propriedade como domínio sobre um bem ou objeto especulativo, neste caso, 
sobre as quotas sociais ou ações de uma empresa, evolui para o entendimento 
da propriedade como responsabilidade para com a empresa e todos as partes 
interessadas, com visão de longo prazo.  Para evitar confusão, para os fins desta 
publicação manteremos a palavra inglesa para “steward”, que também poderia 
ser traduzida como administrador ou custodiante, sendo que ambos os termos 
são inadequados para transmitir o sentido de responsabilidade e cuidado com 
as empresas de forma a priorizar o bemestar de longo prazo da organização, da 
comunidade ou do meio ambiente.

SOBRE ESTA PUBLICAÇÃO
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Sobre esta publicação

A Global Alliance of Impact Lawyers (GAIL) é uma comunidade de líderes 
jurídicos que usam a prática do direito para causar um impacto positivo nas 
pessoas e no planeta e para acelerar uma transição justa. Acreditamos que 
os advogados estão em uma posição privilegiada para facilitar a mudança e 
apoiar o movimento em direção a um sistema mais equitativo. 

www.gailnet.org

No VIVA Idea, capacitamos as comunidades a melhorar seu próprio 
progresso social. Apoiamos os líderes comunitários com dados, ferramentas 
e treinamento sobre como desbloquear seu progresso social. Ajudamos 
empresas, fundações e organizações a gerenciar seu impacto de forma 
eficaz.
www.vivaidea.org

Purpose Foundation A Purpose Foundation é uma organização dedicada a 
apoiar uma comunidade global de empreendedores, investidores e cidadãos 
que acreditam em empreendimentos independentes, de longo prazo e 
orientados pelo propósito. Nossa missão é disseminar e facilitar o acesso à 
steward-ownership (propriedade responsável) e ao financiamento alinhado, 
desenvolvendo seu potencial para uma economia que sirva às pessoas e ao 
planeta. Na América Latina, nosso trabalho é liderado pela Purpose LATAM..

www.purpose-economy.org  I  www.purposelatam.org
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STEWARD-OWNERSHIP
Uma estrutura de propriedade para empresas 
com propósito 

Steward-ownership é uma alternativa à propriedade 
corporativa convencional que busca garantir o 
propósito e a independência de longo prazo de uma 
empresa permanentemente a partir de seu DNA 
legal: a propriedade. Essa estrutura de propriedade 
tem sido usada por muitas empresas nas últimas 
décadas, desde empresas globais como a Robert 
Bosch GmbH, o Grupo Tata ou a NovoNordisk, 

até empresas de médio porte, como a Alnatura, 
a Organically Grown Company ou a Mozilla 
Corporation, e startups, como a OpenAI, a  Sharetribe 
ou a Ecosia. Em suas estruturas de propriedade, as 
empresas de steward-ownership estão legalmente 
comprometidas com dois princípios:

Steward-ownership - uma estrutura alternativa de propriedade corporativa

O controle permanece nas mãos das 
pessoas ativamente envolvidas na empresa 

ou ligadas a ela e ao seu propósito (os 
“stewards”). As ações com direito a voto 

não podem ser herdadas ou compradas.

Os lucros são um meio para atingir um 
fim, não um fim em si mesmo. Os lucros 

gerados não podem ser capitalizados 
pelos proprietários, mas são reinvestidos, 
usados para reembolsar os investidores, 

compartilhados com as partes interessadas 
ou doados.

2.  Orientada pelo propósito1. Autodeterminação 

Anna Bonan

Maike Kauffmann
Maike Kauffmann é codiretora do trabalho sem fins lucrativos da Purpose Foundation. 
Ingressou na organização em 2019 e  foi anteriormente responsável pelo trabalho de 
pesquisa e think tank da Purpose.

Anna é cofundadora do capítulo latinoamericano da Purpose, com sede no Chile. Após 
trabalhar como advogada corporativa na Itália e Alemanha, se uniu à Purpose como 
coordenadora de internacionalização. 	
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Esses princípios permitem que as empresas 
permaneçam independentes, orientadas por 
um propósito e guiadas por valores de longo 
prazo. Enquanto as empresas com estruturas de 
propriedade convencionais tendem a se concentrar 
na geração de lucros para maximizar o valor para os 
acionistas, as empresas de propriedade responsável 
servem a um propósito com os lucros que geram. 
Portanto, o lucro não é o objetivo principal, mas 
sim o meio de cumprir o propósito. Os objetivos 
e incentivos na tomada de decisões de negócios 
não se baseiam no valor para o acionista, mas no 
foco no propósito que a empresa deseja alcançar 
no longo prazo. Os empreendedores são stewards 
(uma palavra que pode ser traduzida como 
“administradores-custódios” ou “guardiões”) que 
mantêm o controle da empresa, mas não os direitos 
econômicos (ou seja, o direito de privatizar os lucros 
ou os ativos da empresa).

A propriedade em organizações de 
steward-ownership representa a res-
ponsabilidade e a liberdade de deter-
minar o que é melhor para a sobre-
vivência de longo prazo do propósito 
da empresa. 

O objetivo e a mentalidade da propriedade 
responsável («stewardship») são preservados 
mantendo a maioria dos direitos de voto, o «leme» da 
empresa, nas mãos de pessoas intimamente ligadas 
à organização. O controle não pode ser comprado 
nem herdado, mas transmitido a sucessores 
capacitados e alinhados com os valores da empresa. 
Isso garante que os tomadores de decisão sejam 

sempre pessoas que sentem as consequências de 
suas decisões e têm um profundo conhecimento 
e conexão com a missão, os valores e a cultura da 
organização, bem como com as necessidades e 
capacidades dos grupos de interesse. Dessa forma, 
a empresa permanece autodeterminada e voltada 
para o longo prazo.

Trata-se de uma abordagem de propriedade 
corporativa muito diferente de empresas com 
acionistas externos que detêm a maioria dos direitos 
de voto sem estarem diretamente envolvidos nas 
operações ou na cultura da empresa (os chamados 
«acionistas ausentes»). Isso muitas vezes resulta 
em um foco nos lucros financeiros (de curto prazo) 
em detrimento do propósito, dos funcionários, dos 
clientes ou do meio ambiente.

Por outro lado, verificou-se que, sem a pressão de 
curto prazo dos acionistas externos, as empresas 
com estrutura de governança responsável («steward-
ownership») têm uma maior probabilidade de 
sobrevivência, são empregadores mais estáveis e 
responsáveis, atuam com uma maior orientação de 
longo prazo e são mais resilientes em tempos de 
crise em comparação com empresas que utilizam 
outras estruturas de propriedade.

No último século, as empresas encontraram 
diferentes maneiras de consagrar juridicamente 
os princípios da governança responsável em suas 
estruturas de propriedade, utilizando modelos de 
fundação, fideicomissos ou diferentes classes de 
ações. Através de diferentes estruturas,  todas 
elas encontraram maneiras de desvincular a 
relação automática entre controle e participação 
econômica, direcionando assim o foco do valor de 

1 Thomsen, S. (2017). Las fundaciones industriales danesas. Copenhague: Djøf Forlag
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curto prazo para os acionistas, para a governança 
responsável, aos grupos de interesse e ao propósito 
de longo prazo.

Relação entre propriedade responsável 
(«steward-ownership») e empresas 
com propósito

O propósito de uma empresa é a sua razão de existir. 
Em muitas estruturas de propriedade convencionais, 
essa razão de ser evoluiu para focar na geração de 
lucros para os acionistas. As decisões, a estratégia 
e o modelo de negócio são moldados para servir a 
esse objetivo específico: os lucros. No entanto, além 
de gerar benefícios para os acionistas, muitas vezes 
as empresas acabam criando problemas em vez de 
resolvê-los, cortando benefícios para funcionários, 
clientes ou para o meio ambiente com o objetivo 
de aumentar o valor para os acionistas.
 
Cada vez mais, surge um grupo de empresas e 
empreendedores que deseja seguir uma abordagem 
diferente. Eles querem que suas empresas sirvam 
a um propósito que resolva problemas para a 
sociedade, seja atendendo às necessidades de 
grupos específicos de stakeholders, comunidades, 
clientes ou da sociedade como um todo. Muitas 
vezes, esse propósito segue uma abordagem 
especialmente social ou ecológica, ao qual eles 
desejam atender gerando lucros. Portanto, esses 
empreendedores buscam inverter o paradigma 
descrito anteriormente: os lucros não são o principal 
objetivo da empresa como um fim em si mesmos, 
mas um meio para alcançar o propósito corporativo.

A questão de como as empresas podem garantir que 
continuam sendo impulsionadas pelo seu propósito 
e como proteger a missão para que ela não seja 
relegada a segundo plano em favor do aumento 
de valor para o acionista é cada vez mais debatida 
em termos de formas legais de implementar o 
propósito corporativo. Diferentes abordagens 
estão surgindo, desde a fixação de um propósito 
claro até a supervisão e/ou certificação de que esse 
propósito serve ao bem comum, à participação dos 
grupos de interesse e muito mais. Muitas vezes, o 
foco está em garantir juridicamente que o propósito 
é suficientemente «forte» e vinculante para que 
a gestão lhe dê prioridade. No entanto, essas 
abordagens geralmente não abordam o desafio do 
poder dos acionistas. Em alguns casos, isso pode 
resultar em uma discrepância entre o poder, os 
incentivos e a pressão dos acionistas, por um lado, 

e o propósito e os interesses de outros stakeholders, 
por outro.

A propiedade responsável («steward-ownership») 
adota uma abordagem diferente. A base desse 
conceito não é apenas um propósito fixo ou um 
propósito que serve ao bem comum por si só, mas 
busca alavancar o poder do espírito empreendedor, 
da motivação e da responsabilidade. Ela redefine 
os objetivos e incentivos que guiam a tomada de 
decisões nas empresas, assim como os mecanismos 
que decidem quem detém o poder. A propriedade 
é entendida como responsabilidade, não como 
algo que legitima a privatização dos lucros da 
empresa. Como os direitos econômicos e de voto 
estão claramente separados, nenhum proprietário 
individual, funcionário ou parte interessada externa 
tem o direito de se beneficiar particularmente às 
custas do sucesso da empresa e de seu propósito. 
Isso garante que as estruturas de incentivo 
subjacentes e os poderes que impulsionam a 
tomada de decisões empresariais sejam baseados 
na motivação empresarial e na identificação com 
o propósito e com a própria empresa.

Os empreendedores assumem a responsabilidade 
pela propriedade em empresas de governança 
responsável porque estão intrinsecamente 
conectados ao propósito, não por razões 
financeiras. Essa estrutura permite que os líderes 
adotem uma perspectiva estratégica de longo prazo, 
sem a pressão de curto prazo dos acionistas. Isso 
resulta em um foco a longo prazo no propósito, 
na independência e na criação de valor para as 
gerações atuais e futuras de stakeholders, o que 
torna essa abordagem especialmente adequada 
para empresas com propósito.
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Implementação jurídica das  steward-
ownership

Apesar de que na prática o modelo tem  demonstrado 
funcionar em empresas tradicionais e  que uma 
crescente comunidade de empresas  deseja fazer 
a transição para a estrutura de steward-ownership,  
na  maioria dos países representa  uma forma de  
“hackear” o sistema. 

Em geral, o direito societário não está desenhado 
para esse propósito. Existe, de fato, uma 
incompatibilidade subjacente: o sistema jurídico 
corporativo, baseado nas premissas da primazia 
do acionista, tradicionalmente agrupa os direitos 
econômicos e de voto, considerando a empresa 
como um ativo exclusivo dos acionistas, utilizado, 
herdado e vendido para seu interesse privado.

Como essa abordagem é incompatível com o 
conceito de governança responsável, é necessária 
uma evolução no direito societário que ofereça às 
empresas que desejam integrar os princípios da 
«steward-ownership» em seu DNA uma estrutura 
jurídica adequada e reconhecida.

No entanto, enquanto isso, com grande esforço 
criativo, as empresas desenvolveram diversas 
soluções para integrar os dois princípios da 
governança responsável («steward-ownership») em 
seu DNA corporativo, utilizando os instrumentos 
limitados que a legislação oferece em cada jurisdição.
Em nível internacional, podemos agrupar as soluções 
mais comuns nas seguintes categorias:

1. Fundação/Trust proprietário 

Este é o modelo tradicional de propriedade 
responsável («steward-ownership»), cuja eficácia 
foi comprovada por empresas tradicionais como 
Zeiss, Novo Nordisk e o Grupo Tata. Uma fundação 
ou trust, sem beneficiários privados, detém a 
participação majoritária da empresa, orientando-a 
em direção aos seus objetivos e garantindo sua 
independência a longo prazo. A entidade que exerce 
o controle deve garantir um asset-lock (literalmente, 
um bloqueio de ativos), ou seja, um bloqueio para 
que os lucros não sejam utilizados para interesses 
privados, mas sim para cumprir a finalidade da 
empresa. Para separar claramente os direitos de 
voto dos direitos econômicos, algumas empresas 
(como a Bosch) desenvolveram esse modelo em uma 

estrutura de dupla fundação: uma entidade (que 
pode ser uma fundação, um trust ou uma sociedade) 
detém os direitos de voto, enquanto a outra detém 
os direitos econômicos.

2. Modelo de Ação de Ouro (Golden Share) 

Trata-se de uma estrutura acessível em termos 
de custos e burocracia, especialmente valorizada 
por empresas mais novas e/ou de médio porte. 
O capital social da empresa é dividido em ações 
com direito a voto (detidas pelos stewards) e ações 
com direitos econômicos limitados (detidas por 
investidores e/ou fundadores/empregados-chave). 
Além disso, há uma ação de ouro, que está nas mãos 
de uma Fundação independente, a qual possui o 
direito de vetar qualquer decisão corporativa que 
possa comprometer os princípios de governança 
responsável incorporados nos estatutos da empresa.

Vale mencionar que a propriedade 
responsável permite que cada empre-
sa desenhe sua estrutura de gover-
nança e propriedade de acordo com 
sua cultura e estágio de desenvolvi-
mento.

Por exemplo, muitas empresas de propriedade 
responsável tentam incluir as partes interessadas 
na governança, reservando-lhes alguns assentos no 
conselho da fundação ou incluindo-as no contrato 
do trust, ou ainda combinando as estruturas jurídicas 
mencionadas com outras ferramentas legais, como 
cooperativas, associações sem fins lucrativos e 
employee ownership trusts (trusts de propriedade 
dos empregados).

O que todas essas diferentes soluções têm em 
comum é que o controle (a maioria dos direitos 
de voto) não é um ativo vendável e especulativo, 
mas sim uma responsabilidade que recai sobre 
pessoas intrinsecamente ligadas à empresa e ao 
seu propósito.
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Desafios Comuns na Implantação da 
Propriedade Responsável 

Como já mencionado, nossos sistemas jurídicos 
ainda estão se adaptando a esse conceito, e os 
modelos descritos anteriormente representam 
soluções criativas, mas estão longe de serem 
perfeitos, uma vez que envolvem um alto nível de 
complexidade e apresentam muitos desafios para 
as empresas de propriedade responsável.

Um primeiro nível de complexidade consiste em 
projetar uma estrutura que integre os princípios da 
propriedade responsável dentro do marco permitido 
pela legislação aplicável.

Entre os desafios mais comuns, destacam-se:

1. Propósito

A maioria das legislações societárias ao redor do 
mundo prevê que as organizações operem com fins 
lucrativos para os interesses privados dos acionistas 
ou tenham uma finalidade beneficente. No entanto, 
a maioria das empresas steward-ownership buscam 
o lucro por um propósito corporativo mais amplo, 
não apenas para atender os acionistas. Isso é difícil 
de refletir na estrutura jurídica. Em alguns casos, 
pode ser útil combinar uma estrutura de steward-
ownership com uma forma jurídica que permita um 
propósito mais amplo que a geração de lucros (por 
exemplo, as Benefit Corporation ou a Sociedade de 
Benefício e Interesse Coletivo).

2. Propriedade e Divisão de Direitos de Voto e 
Econômicos

O conceito de propriedade é frequentemente visto 
como inflexível, um direito absoluto e exclusivo 
sobre um bem. Na realidade, ele compreende um 
conjunto de direitos, por um lado, o direito de 
decidir sobre o ativo (ou seja, controle, voto ou 
direitos políticos), incluindo o direito de dispor dele, 
vendê-lo, dividi-lo, destruí-lo e, por outro lado, o 
direito de se beneficiar de seus frutos (direitos 
econômicos). Em algumas jurisdições, a legislação 
impede a emissão de ações sem direitos econômicos 
ou direitos de voto, dificultando a separação entre 
interesses econômicos privados e poder de decisão, 
essencial para uma governança independente e 
orientada ao propósito. 

3. Transferência da Propriedade

A propriedade (e com ela o controle, o leme da 
empresa) é tradicionalmente transferida com 
base no sangue (herança) ou no dinheiro (venda, 
listagem na bolsa de valores). Muitas vezes é um 
desafio encontrar uma estrutura que permita 
a transferência de controle não com base nos 
princípios de dinheiro ou sangue (herança), mas 
em habilidades, empreendedorismo e conexão 
intrínseca com a empresa e sua missão. 

Em segundo lugar, mesmo quando uma solução 
viável é encontrada para uma determinada 
jurisdição, ela costuma ser bastante criativa, o que 
pode levar a algumas dificuldades, inclusive:

4. Custos

Muitas dessas estruturas são caras para serem 
criadas ou mantidas e, portanto, não são acessíveis 
a todas as empresas (por exemplo, os custos legais 
e transacionais da criação de uma estrutura de 
propriedade por Fundação).

5. Controle das Autoridades

As soluções de steward-ownership que misturam 
entidades sem fins lucrativos e com fins lucrativos 
muitas vezes enfrentam desconfiança das 
autoridades, resultando em regulamentação e 
controle mais rigorosos do que os aplicados a 
empresas normais, o que pode limitar sua liberdade 
operacional. 

6. Impostos 

Em primeiro lugar, no caso de empresas em 
funcionamento, a recapitalização ou doação da 
empresa necessária para que ela se torne uma 
empresa de propriedade responsável pode ser 
considerada um fato tributável. 
Em segundo lugar, enquanto no modelo de 
fundação/trust a sucessão e/ou transferência da 
administração de uma geração para a seguinte 
é resolvida pelas regras de governança dentro 
da própria fundação/trust, no modelo de golden 
share o mecanismo que define a sucessão e a 
transferência das ações com direito a voto para os 
próximos administradores pode ser considerado 
um fato tributável ou contestado por infringir os 
direitos de sucessão.
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Conclusiones

Considerando que essas empresas estão 
simplesmente buscando ancorar a responsabilidade 
(stewardship), a independência e o propósito em 
seu DNA jurídico, acreditamos que elas devem 
ter ferramentas jurídicas viáveis para fazê-lo e, no 
mínimo, não ficar em desvantagem em relação a 
outras empresas.

O objetivo deste projeto é fornecer uma análise 
dos instrumentos legais usados para implementar 
a propriedade responsável em cada uma das 
jurisdições examinadas. Os documentos da Europa e 
dos Estado Unidos também descrevem as mudanças 
legislativas já realizadas ou em andamento, 
enquanto os documentos da Espanha, do Chile e 
do Brasil incluem algumas considerações sobre o 
contexto local e sugestões aos agentes de políticas 
públicas para mudanças legislativas que propiciem 
um espaço jurídico seguro para essas empresas.

Até o momento, a maioria das formas de 
implementar Steward-ownership baseiam-se em 
estruturas jurídicas complexas no sistema legislativo 

estabelecido, desenvolvendo assim “manobras” 
para tornar o modelo possível. 

Isso pode mudar em breve; na Alemanha, há 
atualmente um debate em andamento sobre a 
possibilidade de estabelecer uma nova forma 
jurídica corporativa de acordo com os princípios 
de steward-ownership, integrando, em especial, 
o bloqueio de ativos e a divisão entre direitos de 
voto e direitos econômicos. Ainda não há certeza 
se essa forma jurídica será estabelecida ou não, mas 
os esforços vistos por lá também podem incentivar 
o desenvolvimento em outros países.
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Bosch: um caso histórico de propriedade 
responsável 

O Grupo Bosch é uma das principais empresas 
de tecnologia e serviços da Alemanha, fundada 
em 1886 e hoje presente em cerca de 60 países 
em todo o mundo. Seu fundador, o empresário, 
industrial e filantropo Robert Bosch, começou a 
estabelecer as bases para a futura estrutura de 
governança do Grupo Bosch e experimentou 
diferentes formas de propriedade antes de sua 
morte em 1942. Em seu testamento, Bosch delineou 
três possíveis estruturas de propriedade futuras 
para a empresa, entre as quais seus executores 
escolheram o que pode ser definido como uma 
“estrutura de fundação-fideicomisso” ou “estrutura 
de duas entidades”, que garantiu sua independência 
e crescimento sustentável até hoje.

A estrutura de fundação dupla foi introduzida em 
1964. A Fundação Robert Bosch, uma organização 
sem fins lucrativos, detém 92% dos direitos 
econômicos, mas não os direitos de voto (ações B). A 
Industrietreuhand KG, “IK” (Kommanditgesellschaft, 
o equivalente a uma sociedade limitada) detém 93% 
das ações com direito a voto, mas nenhum direito 
econômico (ações A). A fundação e a IK podem 
bloquear a venda de ações uma da outra. 

Os stewards são os acionistas fiduciários do IK. 
De um total de dez, quatro são ou foram executi-

vos da Bosch e seis são profissionais externos que 
podem oferecer uma perspectiva externa. Cada 
steward tem um voto por um período de 5 anos 
e deve tomar decisões por unanimidade sempre 
que possível. O IK controla a Bosch direta e indi-
retamente por meio da seleção dos membros da 
diretoria. Originalmente, a família Bosch recebeu 
8% das ações econômicas da empresa e 7% das 
ações com direito a voto da empresa. Em 2022, 
a família transferiu suas ações com direitos eco-
nômicos para uma organização sem fins lucrati-
vos. 

Ao separar os direitos econômicos dos direitos de 
voto, a estrutura garante legalmente que as metas de 
longo prazo do Grupo Bosch sejam autogovernadas, 
pois não há incentivo para que os administradores 
comprometidos da empresa maximizem os lucros 
em detrimento da missão, da cultura ou do impacto 
ambiental da empresa. Isso provou ser a chave 
para o sucesso do Grupo Bosch. Por exemplo, a 
Bosch investiu pesadamente em tecnologia verde 
décadas antes da maioria das outras empresas, 
o que reduziu a lucratividade a curto prazo, mas 
criou uma vantagem de mercado a longo prazo. Os 
lucros são principalmente reinvestidos no negócio, 
possibilitando grandes inovações ou doados a 
causas sociais e de caridade - um valor que atingiu 
mais de 100 bilhões de euros em 2017. 

Estudo de Caso: Bosch

Gráfico 1. A estrutura de propriedade responsável pela Bosch

Fundación 
Benéfica 

Robert Bosch 

Direitos de voto: 93% 
Direitos de dividendos: 0% 
10 Stewards em mandatos 

de 5 anos

Direitos de voto: 0%
Direitos de dividendo: 93%*

Robert Bosch 
Industrie-

treuhand KG

*Todos os outros direitos de dividendos em estruturas sem fins lucrativos.
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Estudo de Caso: Bosch

No entanto, devido a essa clara separação dos 
direitos econômicos e de voto, o braço de negócios 
da Bosch pode agir com total independência, e não 
há nenhum mecanismo para a Fundação Bosch ou 
a família Bosch, que detém os direitos econômicos, 
pressionar a empresa a distribuir mais lucros para 
fins de caridade ou para o patrimônio da família.

Essa história é um ótimo exemplo de estrutura-
ção inovadora e criativa para garantir o objetivo 
e a independência da empresa a longo prazo. 
A Bosch representa um dos primeiros casos de 
steward-ownership no mundo.

Robert Bosch - © Deutsches Historisches Museum

“Peço-lhes que compartilhem esse 
espírito de dedicação à nossa causa 
comum [...] e que continuem com esse 
espírito, para o bem de cada um dos 
associados e da empresa que, como o 
trabalho da minha vida, está tão perto 
do meu coração.”

Robert Bosch, fundador de Bosch
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A estrutura da Patagonia no contexto da 
propriedade responsável

Em setembro de 2022, Yvon Chouinard, fundador 
da marca de roupas para atividades ao ar livre 
Patagonia, e sua família transferiram suas ações 
da empresa, avaliadas em cerca de US$ 3 bilhões, de 
acordo com o New York Times, para um fideicomisso 
especialmente criado e uma organização sem fins 
lucrativos. Para a Patagonia, essa medida foi vista 
principalmente como um modelo de sucessão: eles 
estavam procurando alternativas para transferir as 
ações dentro da família ou vender a empresa, como 
explica o fundador.

«Embora estejamos fazendo o nosso melhor para 
enfrentar a crise ambiental, isso não é suficiente. 
Precisamos encontrar uma maneira de investir mais 
dinheiro no combate à crise e manter os valores da 
empresa intactos ao mesmo tempo. Uma opção era 
vender a Patagônia e doar todo o dinheiro. Mas não 
poderíamos ter certeza de que um novo proprietário 
preservaria nossos valores ou manteria nossa equipe 
de pessoas em todo o mundo empregada. Outra 
maneira era abrir o capital. Que desastre isso teria 
sido. Mesmo as empresas de capital aberto bem-
intencionadas estão sob muita pressão para gerar 
lucros a curto prazo em detrimento da vitalidade 
e da responsabilidade a longo prazo. 

Para dizer a verdade, não havia boas opções 
disponíveis. Por isso, criamos nossa própria.»¹

O Patagonia Purpose Trust e a organização sem 
fins lucrativos Holdfast Collective foram criados 
para preservar a independência da empresa e 
garantir que todos os lucros distribuídos sejam 
usados para a proteção do clima e a preservação 
de terras não desenvolvidas em todo o mundo.

•	 O Patagonia Purpose Trust é um Fideicomisso 
de Propósito Perpétuo estabelecido para 
proteger a direção, a independência e os valores 
da empresa. Ele detém o controle total (100%) 
dos direitos de voto da empresa, mas não tem 
direito a receber dividendos. Essas ações serão 
mantidas a longo prazo pelo Trust. Embora o CEO 
Ryan Schellert e os funcionários da Patagonia 
sejam responsáveis pela operação da empresa, o 
Patagonia Purpose Trust é onde está o controle 
final e a responsabilidade pelo desenvolvimento 
de longo prazo da empresa. Embora os direitos 
legais sejam mantidos por uma entidade legal, 
em última análise, são sempre as pessoas por 
trás dessa entidade que exercem esses direitos. 
No caso da Patagonia, embora o Fideicomisso 
tenha direitos legais de voto, o conselho de 
administração do Fideicomisso dirige suas 
ações. Como o Fideicomisso é um Fideicomisso 
de Propósito Perpétuo, os membros da diretoria 
são responsáveis por cumprir o propósito desse 
fideicomisso: proteger os valores corporativos 
e o propósito da Patagônia.

Caso de estudio: Patagonia

Gráfico 2. A estrutura de propriedade responsável pela Patagonia

1 https://www.patagonia.ca/stories/a-letter-from-yvon-chouinard/story-127258.html

Holdfast
Collective

Direitos a dividendo: 0%
Direitos de voto: 100%

Direitos a dividendo: 100%
Direitos de voto: 0%

Patagonia
Perpetual

Purpose Trust
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Caso de estudio: Patagonia

•	 100% dos direitos de dividendos são detidos  
pela organização sem fins lucrativos Holdfast  
Collective, que se concentra em atividades que  
protegem o meio ambiente e o clima. Quando 
a  Patagônia distribui os lucros que não são  
necessários para reinvestir na empresa, eles 
são  pagos como dividendos para financiar as  
atividades beneficentes da Holdfast Collective.  
A empresa Holdfast. Como resultado, o Holdfast  
Collective não possui direitos de voto para  
influenciar a empresa a maximizar os lucros na  
estratégia e na tomada de decisões da empresa  
para fins filantrópicos.  

Essa forma específica de separar e redistribuir os  
direitos de propriedade de uma empresa também  
pode ser chamada de steward-ownership. O  
movimento da Patagonia em direção à  steward 
ownership é digno de nota não apenas  para a 
própria Patagonia, mas também para todo  um 
campo e movimento de empreendedores,  empresas 
e investidores em todo o mundo que  estão se 
esforçando para criar estruturas  autodeterminadas 
e orientadas por objetivos  adequados ao século XXI. 
Há cada vez mais exemplos de uma nova maneira 
de entender o empreendedorismo e de estruturar 
a propriedade e o financiamento. 

Como afirma a professora Kate Raworth em seu 
livro ‘Donut Economics’, “o design econômico  
regenerativo exige a redefinição do propósito 
dos  negócios e das funções das finanças (...) É um  
processo de redesenho que surgirá não de teorias  
de livros didáticos, mas das experiências  inovadoras 
daqueles que estão tentando fazer  isso acontecer”. 
Estabelecer a propriedade responsável como 
uma opção entre muitas é  um passo importante 
para permitir que todos os  empreendedores 
estabeleçam estruturas jurídicas  alinhadas com a 
empresa que desejam construir e  com a missão que 
querem levar ao mundo. Esse alinhamento entre a 
estrutura jurídica e o  propósito libera um potencial 
significativo: para as pessoas que trabalham nas 
empresas, seus  partes interessadas e a sociedade 
como um todo. 

“A terra é agora nosso único 
acionista.”  

“Instead of going public, we go purpose.” 
Yvon Chouinard, Fundador da Patagonia

© Patagonia
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PROPRIEDADE RESPONSÁVEL APLICADA AO 
BRASIL: DESAFIOS E OPORTUNIDADES

Ao olharmos para o paradigma econômico sob a ótica 
da capacidade que as atividades produtivas têm 
de contribuir para a solução dos graves problemas 
sociais e ambientais que nos cercam, identificamos 
que existem frentes de atuação que impactam na 
conduta das empresas, enquanto outras endereçam 
a estrutura da própria constituição da empresa.

Discussões e inovações corporativas relacionadas 
às condutas são aquelas que tratam de práticas 
junto às comunidades, empregados, stakeholders, 
emissão e publicação de relatórios, tratamento 
de resíduos, políticas internas e externas, dentre 
outras. Elas tem por finalidade adicionar uma 
obrigação à empresa. 

As inovações corporativas referentes 
à estrutura, por sua vez, olham para 
a dinâmica interna da organização, a 
composição do capital social, instân-
cias de decisão e exercício do poder 
de controle. 

Temas referentes às condutas e que propõem 
novas estruturas não são excludentes entre si, 
são complementares e abordam o problema e a 
necessidade de reconfiguração da iniciativa privada 
sob ângulos distintos.

A visão da Steward-Ownership, traduzida para 
o Português como “Propriedade Responsável” 
apresentada nesse artigo, é voltada especificamente 
para a estrutura de capital de uma sociedade, e 
propõe uma nova forma de organizar direitos 
econômicos e políticos em prol da sustentação a 
longo prazo do compromisso da empresa com o 
bem-estar social e ambiental. 

1. Introducão

Este artigo analisa a viabilidade de incorporar os 
elementos de Steward-Ownership (Propriedade 
Responsável) na governança e na estrutura das 
empresas no Brasil. A Propriedade Responsável 
coloca o propósito da empresa acima dos interesses 
dos acionistas e busca garantir que o controle 
esteja nas mãos dos empreendedores e pessoas 
diretamente ligadas à empresa. No entanto, 

a legislação brasileira apresenta limitações e 
peculiaridades que precisam ser consideradas ao 
adotar esses elementos. Neste artigo, examinaremos 
a estrutura corporativa do Steward-Ownership, 
o cenário corporativo brasileiro e as possíveis 
alternativas para implementar esses elementos no 
Brasil.

Rachel Avellar Sotomaior Karam é advogada com mestrado pela Universität Hamburg e pela 
Erasmus Universiteit Rotterdam. Sócia fundadora da TESK em Curitiba, é especializada em direito 
societário e negócios de impacto. Membro do conselho de administração da GAIL, coordena 
o Grupo Jurídico do Sistema B Brasil e é representante no Comitê da Estratégia Nacional de 
Economia de Impacto (ENIMPACTO).

Rachel Avellar Sotomaior Karam



A short guidebook to legal frameworks

15

Brasil

A Steward-Ownership redefine o conceito de 
propriedade de participações societárias (quota 
sociais e ações), separando os direitos de voto 
(políticos) dos direitos econômicos (dividendos) 
e realocando-os com base em dois princípios 
principais:

1.	 A empresa existe para servir a um fim e não 
a seus acionistas, de modo que a geração de 
resultado financeiro não é um fim em si mesmo, 
mas sim um meio para atingir o propósito da 
empresa; 

2.	 O controle societário (direito de voto) deve 
estar nas mãos dos empreendedores e pessoas 
diretamente ligadas à empresa e seu propósito. 
O controle não é vendável ou hereditário.

Esses dois princípios são incorporados na estrutura 
de capital da empresa em caráter perpétuo e 
vinculante por meio de diferentes estruturas e 
cláusulas, dentre as quais:

•	 O controle da empresa é de propriedade de 
uma organização sem fins lucrativos ou um trust 
perpétuo que garante esses princípios.

•	 O capital social é dividido em três grupos: 
(a) aqueles com direitos políticos (ações com 
direito a voto) mas sem direitos econômicos 

para empreendedores e pessoas diretamente 
ligadas à empresa e seu propósito ; (b) aqueles 
com direitos econômicos (ações com pagamento 
de dividendos) mas sem direitos políticos, que 
pode ser fornecido com algumas limitações 
aos investidores ou fundadores/trabalhadores 
chave; (c) aqueles com poderes de veto (ações 
ouro ou “golden shares”) sem valor econômico, 
pertencentes a uma organização independente 
que atua como guardiã dos princípios da 
propriedade responsável.

•	 Existem restrições à transferência e sucessão na 
propriedade das ações, relacionadas à estrutura 
de Steward-Ownership.

Embora cada empresa possa se constituir e organizar 
sua estrutura de acordo com seu porte, atividade e 
complexidade, os elementos listados acima devem 
ser identificáveis ​​e funcionais para que ela possa 
se qualificar como “steward-owned” ou “entidade 
de propriedade responsável”.

2. Principais elementos principales da estructura da propriedade
responsável

3. Panorama do direito corporativo brasileiro

Antes de qualquer tentativa de transportar os 
elementos de Propriedade Responsável para a 
jurisdição brasileira, é importante traçar um breve 
contexto histórico para entender as limitações das 
formas legais existentes e das disposições legais 
aplicáveis ao caso.

O Código Civil brasileiro lista todas as pessoas 
jurídicas de direito privado e as regulamenta, entre 
as quais estão as Associações sem fins lucrativos, 
as Sociedades Anônimas e as Fundações.

O direito corporativo no Brasil é organizado entre 
as entidades sob o Código Civil e as Sociedades 
Anônimas. As empresas do Código Civil são 

consideradas de «pessoas e capital» com «afectio 
societatis» entre os seus membros, enquanto 
as Sociedades Anônimas são consideradas de 
natureza «somente de capital», com suas ações 
sendo livremente negociáveis e não vinculadas ao 
proprietário.

No contexto do Direito Societário brasileiro, os 
membros de uma Sociedade de Responsabilidade 
Limitada (LTDA) sob o Código Civil (quotistas), assim 
como os acionistas de uma Sociedade Anônima 
sob sua legislação específica (S.A.), têm direito ao 
capital inerente à sua condição de participante da 
empresa. Isso significa que o direito de receber 
lucros é inseparável da cota de capital e não pode, 

1 Datos de mayo 2023
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de forma alguma, ser suprimido.

Esta é a disposição do Artigo 109, I da Lei nº 
6.404/1976, referente às S.A., mas aplicável 
também a uma LTDA:

Artigo 109. Nem o estatuto social nem a assembleia 
geral podem privar o acionista do direito:
I - de participar dos lucros sociais;

Como resultado, qualquer disposição no estatuto 
social que restrinja ou crie uma classe de ações 
que não receba lucros será considerada nula. No 
entanto, tanto em uma S.A. quanto em uma LTDA, 
é possível criar e refletir no estatuto classes de 
ações com diferentes direitos econômicos, ou 
seja, preferências de distribuição, limitações às 
distribuições de dividendos anuais, etc.

Os direitos políticos podem ser suprimidos por 
classes de ações, e a lei identifica expressamente 
as Ações Preferenciais como tais, fixando um limite 
para a quantidade que pode ser emitida por uma 
Sociedade Anônima. Isso se aplicaria, de forma 
subsidiária, a uma LTDA também.

Artigo 15. A ação pode ser comum, preferencial 
ou de fruição, dependendo da natureza dos 
direitos ou vantagens que confere ao acionista.

§2. O número de ações preferenciais sem direito 
de voto ou sujeitas a restrição no direito de voto 
não poderá exceder cinquenta por cento (50%) 
do total das ações emitidas.

Do perfil fiscal, estatísticas recentes mostraram que 
65,34% de um total de pouco mais de 21 milhões 
de empresas no Brasil estão sob o regime tributário 
mais simples chamado «Simples Nacional».

O Simples Nacional é um regime tributário 
simplificado destinado às microempresas e 
empresas de pequeno porte, criado com o objetivo 

de facilitar o cumprimento de obrigações fiscais 
por parte dessas empresas. O Simples Nacional 
unifica diversos impostos em uma única guia de 
recolhimento. A principal norma de regência é a 
Lei Complementar nº 123/2006, que estabelece 
os critérios para adesão, enquadramento, cálculo 
e pagamento dos tributos. Essa lei teve também 
o objetivo de incentivar o empreendedorismo e 
promover a competitividade dos pequenos negócios 
no cenário econômico nacional.  

Para ser elegível para optar pelo regime tributário 
do Simples Nacional, a entidade não pode ser 
organizada como uma Sociedade Anônima (S.A.), 
deve ser uma empresa sob o Código Civil e só pode 
ter pessoas naturais como quotistas, sem outras 
entidades como parte da estrutura. 

Talvez também seja sintomático de uma economia 
em desenvolvimento o fato de que no mercado de 
ações brasileiro (B3) há apenas 475 empresas de 
capital aberto listadas.

Tudo isso mostra que a grande maioria das empresas 
no Brasil é de pequeno a médio porte, constituída 
como LTDA ou empresas individuais, são formadas 
por pessoas (na maioria de propriedade familiar) 
com poderes de controle altamente concentrados 
e não têm outras entidades como parte de sua 
estrutura. 

Por um lado, é uma oportunidade incrível para 
adicionar um número crescente de possibilidades 
à economia brasileira e às empresas. Por outro 
lado, no entanto, mostra o quão simples a dinâmica 
corporativa funciona no momento, presumindo que 
o apetite dos empreendedores por complexidade e 
risco nesse assunto pode ser muito baixo.

2 Datos de octubre 2023
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Com o panorama e o contexto legal descritos acima, 
parece haver um número limitado de alternativas 
disponíveis para as empresas brasileiras que 
desejam se organizar sob os princípios de Steward-
Ownership, conforme apresentado abaixo:

A adequação, os riscos e os benefícios de cada 
alternativa devem ser avaliados caso a caso, 
dependendo do tamanho da empresa, do número de 
acionistas, das rotinas de gerenciamento, do regime 
tributário e da visão de longo prazo do negócio.

(A) Acordo de Acionistas e Deliberação Anual sobre 
Lucros

Uma vez que o regime corporativo não permite 
classes de ações com direitos limitados quanto à 
distribuição de lucros, uma alternativa seria criar 
instrumentos de governança a serem aplicados 
para alcançar o mesmo resultado que uma classe 
de ações teria, porém mediante deliberação anual 
e não como inerente à estrutura do capital.

Como um contrato privado que vincula os acionistas 

4. Possibilidades para os formatos de steward-ownership no Brasil

Gráfico. Exemplo de Cláusulas do Acordo que poderiam ser usadas:

GRUPO CLÁUSULAS

Steward (fundador / 
funcionário-chave)

- Direitos de voto 
- Distribuição diferente da porcentagem do capital e no valor que 
representa o custo de gerenciamento acordado por ano. Observe 
que, para a LTDA., uma distribuição desproporcional precisa ser 
autorizada no estatuto social e formalmente deliberada por todos 
os acionistas a cada ano. Sem unanimidade, ela é considerada nula. 
Para as S.A., a distribuição desproporcional não pode ser adotada 
no estatuto, mas pode ser predeterminado no estatuto qual será o 
destino dos resultados (por exemplo, 25% reinvestidos na atividade), 
a distribuição desproporcional só pode ser regulada no acordo de 
acionistas.

Prestador de serviços 
de veto (ação do 
ouro)
Observação: Como o prestador de 
serviços de veto é um acionista 
ou acionista da empresa, ele será 
identificado como tal em todos os 
registros fiscais oficiais. Isso pode 
representar um risco em caso de 
reivindicações fiscais ou trabalhistas, 
em que é mais provável que o 
judiciário responsabilize todos os 
participantes da empresa.

- Direito de veto e quórum deliberativo qualificado para questões 
relacionadas à aplicação dos princípios de propriedade responsável 
(incluindo a decisão sobre a distribuição desproporcional de 
dividendos na estrutura da resolução anual sobre resultados 
financeiros), que pode ser diretamente estabelecida nos estatutos. 
- Distribuição de lucros diferente da porcentagem do capital (a ser 
limitada no acordo de acionistas a um valor que possa representar 
o preço do serviço de veto), de modo que o que não for pago a 
funcionários ou investidores seja alocado dentro da organização.

Investidores

- Sem direito a voto (ações preferenciais dentro do limite de 50%).
- Distribuição de lucros diferente da porcentagem de capital para 
permitir o pagamento do investimento dentro do prazo determinado 
pelo contrato de investimento.
- Opções/direitos de compra concedidos pelos outros acionistas ou 
direitos de subscrição de capital concedidos ao investidor.
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e a administração da empresa, um Acordo de 
Acionistas (ou Acordo de Sócios, se for uma 
LTDA) pode ser o local para a regulamentação dos 
elementos de Steward-Ownership.

O Acordo de Acionistas é referido na legislação de 
S.A. no artigo 118, onde consta:

Artigo 118. Acordos de acionistas que regulam 
a compra e venda de ações, preferência para 
adquirir ações, o exercício de direitos de voto ou 
o exercício de controle devem ser observados pela 
sociedade quando arquivados em sua sede.

Para ser eficaz, o Acordo de Acionistas teria que ser 
assinado por 100% do capital social. Ele determinaria 
todas as questões relacionadas à estrutura de 
propósito: poderia criar grupos de sócios atribuindo 
a cada um deles seus direitos e obrigações em relação 
uns aos outros e à organização, estabelecendo 
regras para a transferência de capital, cessão e 
herança, quóruns de deliberação, direitos de veto, 
e assim por diante.

Quanto aos lucros, o resultado de cada ano fiscal 
seria objeto de uma deliberação dos acionistas. Uma 
possibilidade é criar uma «conta de reinvestimento 
de resultados de propósito» nos livros da empresa, 
com diretrizes e cláusulas dentro do Acordo de 
Acionistas determinando como os resultados devem 
ser reinvestidos no propósito da organização ou 
distribuídos em uma proporção específica entre os 
acionistas que correspondam ao resultado final de 
propósito.

Caberia aos acionistas aplicar as disposições do 
Acordo em deliberações de assembléia a cada 
ano, com a desvantagem de que é uma obrigação 
contratual e não uma norma pública.

Em uma estrutura de uma LTDA, os sócios teriam 
maior liberdade para detalhar a disciplina dentro 
do Acordo. Em relação ao Contrato em si, em 
uma LTDA. o Acordo de Quotistas pode ser muito 
detalhado para determinar obrigações e vetos em 
relação à entrada e saída de sócios, condições para 
transferências de controle, distribuição de lucros 
e critérios de missão que devem ser observados 
durante toda a atividade. Quanto mais detalhado, 
menor o risco de ser contestado. Em uma S.A., a 
legislação específica é mais restrita e as cláusulas 
que diferem do texto legal podem ser contestadas 
judicialmente por um dos acionistas

(B) Associação sem Fins Lucrativos como Acionista 
com direitos a voto

Outra alternativa é ter uma associação sem fins 
lucrativos diretamente como acionista com direitos 
a voto e na condição de guardiã dos princípios de 
Steward-Ownership. Mesmo que a associação 
tenha direito a receber lucros da empresa, dentro 
da associação sem fins lucrativos, eles nunca seriam 
distribuídos aos associados, uma vez que a lei exige 
que o investimento seja feito inteiramente em sua 
missão.

Uma outra alternativa seria a constituição de uma 
fundação para essa finalidade. A fundação também 
é uma entidade sem fins lucrativos, porém, é criada 
com o propósito de gerir recursos destinados à 
promoção de determinada causa. O Ministério 
Público tem atribuições específicas relacionadas às 
fundações, e participa das etapas de constituição, 
fiscalização das atividades, intervenção em caso de 
irregularidades e proteção do patrimônio destinado 
às finalidades estatutárias. 

Tendo uma associação ou uma fundação como sócia 
com direitos de voto, essa organização poderá ser 
titular das ações sem direito a voto, usando as 
cláusulas do Acordo de Acionistas referidas no item 
A, acima.

(C) Formato de Associação Única

A Lei nº 13.874/2019 alterou diversas leis anteriores 
para promover a «liberdade econômica» no Brasil. 
Uma das mudanças feitas foi no Artigo 1.052 
do Código Civil para permitir que Empresas de 
Responsabilidade Limitada sejam constituídas por 
apenas um único quotista.

Sob esse novo formato, uma sociedade empresária 
limitada poderia ter como única titular de 100% 
das suas cotas, uma associação. Tanto os direitos 
de voto quanto os direitos econômicos seriam 
detidos pela associação, com a possibilidade de 
criar uma governança que evite um possível conflito 
de interesses entre o braço filantrópico e o braço 
corporativo da associação. 

Internamente a associação poderia estabelecer 
conselhos de gestão separados, de modo que um se 
concentrasse na gestão dos recursos recebidos da 
empresa operacional, com fins beneficentes, e outro 
comitê formado por pessoas ligadas aos negócios 
da empresa, que tomaria decisões de gestão para 
a empresa operacional, nomeando seu conselho de 
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administração e sendo responsável pela estrutura 
financeira da empresa operacional, exercendo assim 
seu papel de acionista majoritário. 

Permanece, ainda, a possibilidade de emissão 
de ações para investidores sem direito de voto e 
direitos limitados a dividendos, conforme descrito 
acima.

Em ambos os formatos (B) e (C) acima, no entanto, 
uma das principais preocupações será com os 
regimes tributários. 

Primeiramente, porque uma associação sem fins 
lucrativos faz parte da empresa, automaticamente 
a empresa não se qualifica para o regime tributário 
nacional simplificado e terá despesas burocráticas 
maiores e uma taxa de imposto mais alta.

Em segundo lugar, porque as associações sem 
fins lucrativos têm o direito de solicitar isenções 
e imunidades fiscais. Dentro de uma estrutura 
híbrida, onde entidades com fins lucrativos e sem 
fins lucrativos coexistem na mesma atividade, 
as isenções e imunidades fiscais podem levantar 
questões de supervisão de governança. Isso ocorre 
porque é provável que a autoridade fiscal exija uma 
demonstração clara de que a estrutura híbrida 
não foi criada para evitar ilegalmente impostos, 
e a administração precisará ter um bom histórico 
de documentos e transações para provar isso. Se, 
por um lado, esse cuidado maior tem a legítima 
função de prevenir fraude, por outro lado, implicará 
em custos mais elevados para a manutenção de 
toda estrutura corporativa e prejudicar a agilidade 
necessária aos negócios.

Cumpre também indicar que há registros em 
sede de soluções de consulta da Coordenação-
Geral de Tributação (COSIT) que manifestam um 
entendimento de que a participação de entidade 
sem fim lucrativo como sócia de uma sociedade 
empresária pode se configurar como “desvio 
de função” da organização para fins de perda 
de imunidades e isenções fiscais. Esse é um 
dos principais temas nas discussões de venture 
philantropy no Brasil, notadamente porque essa 
incerteza com relação à imunidades e isenções 
fiscais se traduz como um obstáculo ao acesso a 
recursos catalíticos para os negócios de impacto 
como um todo. Entendemos como fundamental que 
as autoridades fiscais aprofundem o entendimento 
das características do ecossistema dos negócios 

e investimentos de impacto e modifiquem a 
interpretação excessivamente restritiva até agora  
apresentada, responsabilizando-se pela estrutura  
financeira da empresa operadora, exercendo assim 
seu papel de accionista maioritário.  

Permanece a possibilidade de emitir ações para 
investidores sem direito a voto e com direitos 
limitados a dividendos, conforme descrito acima.

(D) Fundos Patrimoniais Filantrópicos

Outro instrumento que merece referência é a figura 
dos fundos patrimoniais filantrópicos instituídos no 
Brasil pela Lei nº 13.800/2019 como instrumentos 
para fortalecer a sustentabilidade financeira de 
organizações sem fins lucrativos. Como ferramenta 
estratégica, o fundo patrimonial filantrópico é uma 
reserva de recursos financeiros gerenciada por 
uma organização sem fins lucrativos. Esse fundo é 
regido por uma política de investimento que busca 
preservar e aumentar seu valor a longo prazo. A 
ideia é que os rendimentos gerados pelo pelo 
fundo sejam utilizados para realizar a missão da 
organização, preservando a todo tempo o recurso 
principal.

Entendemos como viável que a política de 
investimento de um fundo patrimonial filantrópico 
estabeleça, dentre os investimentos do fundo, a 
participação societária de uma empresa organizada 
sob o formato de Propriedade Responsável, com 
direitos a voto e com a incumbência de garantir a 
longo prazo a adoção dos princípios de Steward-
Ownership. Assim, haveria o exercício dos direitos 
políticos e eventual resultado financeiro oriundo 
de dividendos retornaria como resultado ao fundo 
para reinvestimento na missão. 



A short guidebook to legal frameworks

20

Brasil

5. Análise das últimas mudanças na legislação societária brasileira

Nos últimos anos, o Brasil passou por algumas 
mudanças significativas na legislação societária, 
que afetam o cenário corporativo do país. Essas 
mudanças visam modernizar e adequar a legislação 
às demandas do mercado e promover maior 
transparência e governança nas empresas. Dentre 
as quais merecem destaque:

•	 Lei nº 13.303/2016 - Lei das Estatais: Esta ley 
estableció normas específicas sobre gobernanza, 
transparencia y control para las empresas 
estatales, con el objetivo de mejorar la gestión 
de estas entidades y evitar prácticas corruptas. 
La ley definió normas para el nombramiento 
de directores, la divulgación de información, la 
organización de licitaciones y la responsabilidad 
de los administradores.

•	 Lei nº 13.874/2019 - Lei da Liberdade 
Econômica: La Ley de Libertad Económica 
introdujo varios cambios en el entorno 
empresarial, incluidos cambios en el derecho 
de sociedades. La ley simplificó y flexibilizó 
algunas normas para las empresas, como la 
exención de permisos para actividades de 
bajo riesgo, la facilitación del registro y los 
cambios contractuales, y la simplificación de 
los requisitos burocráticos.

•	 Alterações na Lei das Sociedades Anônimas 
(Lei nº 6.404/1976): En 2021, se introdujeron 
cambios en la Ley de Sociedades Anónimas, con 
el fin de actualizar la legislación a las demandas 
del mercado y mejorar la gobernanza corporativa. 
Los cambios incluyeron nuevas normas sobre 
juntas generales, consejos de administración, 
comités de auditoría, transacciones entre partes 
vinculadas y divulgación de información.

•	 Medida Provisória nº 1.040/2021 - Lei 
de Simplificação e Desburocratização das 
Empresas: Esta medida provisional, convertida 
posteriormente en la Ley nº 14.195/2021, 
pretendía simplificar y desburocratizar el 
entorno empresarial en Brasil. La ley introdujo 
cambios en las reglas de apertura, cierre y 
funcionamiento de las empresas, con el objetivo 
de facilitar la vida de los empresarios y reducir 
la burocracia.

Há uma tendência de se criar um ambiente normativo 
de maior liberdade e autonomia para que os sócios 
determinem classes de ações, direitos e estruturas 
conforme as particularidades do seu negócio. No 
entanto, a base da indissociabilidade do direito 
econômico à participação societária permanece 
e dificulta a aplicação na jurisdição brasileira do 
modelo da Propriedade Responsável de forma 
plena. 

As soluções para a nova economia que olham para 
a estrutura dos negócios por serem mais profundas 
e duradouras desafiam alguns conceitos tidos como 
basilares mas que merecem ser revisitados na busca 
de uma economia em prol do meio-ambiente e da 
sociedade. Considerando tudo o que foi exposto 
acima, fica claro que a disciplina corporativa 
brasileira é mais restrita quando se trata de permitir 
que os acionistas definam os direitos ligados às 
ações de capital. Como resultado, as alternativas 

que permitem um equilíbrio de direitos e poderes de 
Steward-Ownership precisam ser mais elaboradas, 
com estruturas híbridas, possivelmente mais 
onerosas e complexas do que as soluções projetadas 
em países de Common Law. A adequação, os riscos 
e as vantagens de cada alternativa precisarão ser 
avaliados caso a caso, dependendo do tamanho da 
empresa, do número de acionistas, das rotinas de 
gestão, do regime tributário e da visão de longo 
prazo dos negócios.

6. Conclusão

3 Solução de Consulta COSIT nº 524, de 04.12.2017; nº 121, de 13.09.2021; nº 12, de 06.01.2023
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GRUPO GAIA

Fundado em 2009, o Grupo Gaia surgiu com o 
propósito de humanizar o mercado financeiro. Em 
2022, com um volume de operações que ultrapassava 
a marca dos vinte bilhões de reais, o grupo era 
composto por duas empresas de investimentos: 
uma voltada para impacto positivo (Gaia Impacto) 
e outra de investimentos tradicionais (Planeta). 
Além das duas iniciativas, em 2014 o Grupo criou 
uma organização sem fins lucrativos, a Gaia+, 
dedicada a fortalecer a educação e as habilidades 
socioemocionais das crianças em vulnerabilidade e 
dos professores da rede pública, para que atinjam 
o máximo de suas potencialidades.

Em março de 2022, a securitizadora Planeta 
foi vendida. Representando uma  transação 
estrategicamente alinhada ao propósito de longo 
prazo da organização: realizar exclusivamente 
investimentos de impacto socioambiental positivo. 
Os recursos obtidos com a venda e as ações da Gaia 
Impacto foram doados, em 2024, por João Paulo 
Pacífico ao Fundo Patrimonial Gaia Legado, criado 
com o objetivo de proteger o propósito do Grupo. 

«Quero que o negócio seja duradouro 
e continue além das pessoas,» expli-
cou seu fundador João Paulo Pacífi-
co, consciente da sua provocação aos 
agentes do mercado financeiro, com 
a intenção de sensibilizá-los para tra-
balhar por uma sociedade mais justa 
e equitativa, e não apenas pela acu-
mulação de riqueza em poucas mãos. 
Além disso, ele buscava deixar suas 
filhas livres para construir suas pró-
prias vidas, sem o peso de uma heran-
ça pela qual teriam que se responsa-
bilizar pela empresa do pai.

O Grupo manteve a mesma equipe e, principalmente, 
os mesmos valores e causas. Todo o lucro é destinado 
a causas socioambientais por meio dos próprios 
projetos , com uma estrutura de propriedade e 
governança que assegura que a Gaia permaneça fiel 
à sua missão no longo prazo. Os principais negócios 
investidos da Gaia são agricultura sustentável, 
educação, moradia digna e geração de renda.

Com essa ação, a Gaia tornou-se a primeira empresa 
de propósito ou de propriedade responsável 
(steward ownership, termo em inglês) no Brasil, 
do qual temos conhecimento. A transição jurídica 
da empresa foi concluída em fevereiro de 2024, 
com o apoio da advogada Priscila Corrêa Pasqualin, 
ocupando a figura jurídica do Fundo Patrimonial.

Bruna Freire Ribeiro Hirszmann é advogada e consultora em impacto positivo e ESG. Fundou 
a Lema Gestão de Impacto para apoiar organizações em práticas regenerativas. Ela defende a 
mudança sistêmica e um ecossistema próspero. Como Embaixadora do Propósito no Brasil, ela 
promove a Propriedade Responsável. .

Bruna Freire Ribeiro Hirszmann 

Modelo: fundo patrimonial com 
associação sem fins lucrativos

Jurisdição: Brazil

Ano de implementação da 
propriedade responsável: 2024
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A Gaia Legado, Organização Gestora do Fundo 
Patrimonial (OGFP), foi criada nos termos da Lei 
13.800/2019, como instituição privada sem fins 
lucrativos instituída na forma de associação, que 
atua como custodiante e guardiã (steward) do grupo. 
Seu objetivo é fortalecer e perenizar o legado do 
Grupo Gaia, trazendo sustentabilidade financeira 
para a Gaia+, por meio do Fundo de Propósito 
Específico Gaia+Bele, e outras organizações da 
sociedade civil, via outros Fundos de Propósito 
Específico (o subfundos) que poderão constituir 
se y , que também serão geridos pela Associação.

O Fundo Gaia+Bele é o dono da Gaia Impacto 
Securitizadora, que estrutura operações de 
investimentos em projetos de impacto através 
de títulos com retorno adequado. O Gaia+Bele 
também investe nesses projetos.

Todos os excedentes gerados pelos investimentos 
de impacto, isto é, rentabilidade acima da inflação 
e depois de descontados os custos da operação, 
serão doados a projetos de educação gerenciados 
pela ONG Gaia+, ou no futuro outras organizações 
sem fins lucrativos (instituições apoiadas) que 
promovem as causas de interesse público listadas 
nos estatutos do Gaia Legado, via outros Fundos 
de Propósito Específico. 

Enquanto pessoas jurídicas distintas e autônomas, 
fica vedado às instituições apoiadas (que são as 
beneficiárias dos “lucros”) exercerem qualquer tipo 
de interferência ou ingerência na gestão da Gaia 
Legado e dos seus fundos patrimoniais. 

A governança do Fundo Patrimonial Gaia Legado e 
a associação que opera como OGFP é fundamental 
para garantir a boa gestão e adesão ao propósito da 
empresa a longo prazo. Ela é composta por pessoas 
físicas ou jurídicas, que concordem com os objetivos 
da Associação e com os deveres dos Associados. 

São três tipos de associados: 

1.	 Associados fundadores: são 6  pessoas que 
fomentaram e trabalharam para a constituição 
da Associação e que assinaram a ata da 
assembleia geral de sua constituição;

2.	 Associados guardiões: pessoas que zelam pelo 
cumprimento da finalidade e objeto social da 
Associação de acordo com os princípios e 
valores definidos neste Estatuto. Tem direitos 

especiais de veto em decisões fundamentais 
(alteração do Estatuto Social, dissolução, 
transformação, cisão ou incorporação, exclusão 
de outro Associado Fundador ou Guardião; e 
nomeação de gestor financeiro contratado para 
gerir parte dos ativos do Fundo Patrimonial Gaia 
Legado). Atualmente é João Paulo Pacifico e 
no futuro permanecerá na família de Pacifico.

 
3.	 Associados efetivos: pessoas físicas ou 

jurídicas que, de forma voluntária, se somam 
para promover a finalidade e objeto social 
da Associação. Eles serão admitidos por 
um processo que envolve os associados 
existentes,  a Diretoria Executiva e o Conselho 
de Administração.

Os associados elegem o Conselho de Administração 
e o Conselho Fiscal da OGFP.

•	 Conselho de Administração: responsável pela 
administração da OGFP - Organização Gestora 
do Fundo Patrimonial Gaia Legado;

•	 Diretoria Executiva administra a associação, 
executando as diretrizes definidas pelo Conselho 
de Administração. É eleita pelo Conselho de 
Administração dentre os associados;

•	 Comitê de Investimentos, eleito pelo Conselho 
de Administração dentro dos associados, é 
responsável pelo assessoramento ao Conselho 
de Administração quanto à Política de 
Investimento e de resgate do Fundo Patrimonial;

•	 Conselho Fiscal: é o órgão de controle e 
fiscalização interna, composto por pessoas 
externas e imparciais.

A reestruturação societária da Gaia, liderada por 
João Paulo Pacífico, representa um importante 
marco pioneiro no cenário brasileiro. Ao adotar uma 
abordagem que vai além da simples transferência de 
propriedade para uma organização sem fins lucrativos, 
a empresa adota os princípios fundamentais do que 
é conhecido como propriedade corresponsável, 
demonstrando um sério compromisso com a 
preservação do propósito, da independência e dos 
valores definidores da empresa.
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O conteúdo e os trabalhos publicados nesta publicação são protegidos por direitos autorais. Qualquer uso não 
autorizado pela lei de direitos autorais requer o consentimento prévio por escrito da Purpose Foundation. Isso se 
aplica, em particular, à duplicação, edição, tradução, armazenamento, processamento ou reprodução de conteúdos em 
bancos de dados ou outros meios e sistemas eletrônicos. Os conteúdos e as contribuições de terceiros são identificados 
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A reprodução ou distribuição não autorizada de conteúdos individuais ou páginas completas não é permitida e é 
punível por lei. Somente a produção de cópias e downloads para uso pessoal, privado e não comercial é permitida.

Este relatório, Steward-ownership a través de las fronteras: Marcos jurídicos en evolución. Perspectivas de Europa, Estados 
Unidos y Latinoamérica, é fornecido apenas para fins informativos e educacionais. As informações contidas neste 
relatório não pretendem, de forma alguma, constituir aconselhamento jurídico.

A leitura e o uso deste relatório não estabelecem uma relação advogado-cliente e não substituem a consulta a 
profissionais jurídicos qualificados. Caso necessite de orientação jurídica específica ou tenha dúvidas sobre questões 
jurídicas específicas, é altamente recomendável consultar um advogado competente na jurisdição relevante.

A Purpose Foundation e os editores do relatório não assumem nenhuma responsabilidade por ações ou decisões 
tomadas com base nas informações fornecidas neste relatório. Qualquer uso deste relatório está sujeito à aceitação 
desta isenção de responsabilidade.

NÃO GARANTIMOS, ENDOSSAMOS, ASSEGURAMOS OU ASSUMIMOS RESPONSABILIDADE PELA PRECISÃO 
OU CONFIABILIDADE DE QUAISQUER INFORMAÇÕES FORNECIDAS POR SITES DE TERCEIROS VINCULADOS A 
ESTE DOCUMENTO. NÃO ENDOSSAMOS NENHUM RECURSO VINCULADO A BANNERS OU OUTROS ANÚNCIOS 
NO SITE EXTERNO MENCIONADO. NÃO FAREMOS PARTE NEM SEREMOS DE FORMA ALGUMA RESPONSÁVEIS 
PELO MONITORAMENTO DE QUALQUER INTERAÇÃO ENTRE VOCÊ E ESSES TERCEIROS.
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Você se inspirou em histórias e reflexões sobre a steward-ownership?

Você é um especialista em direito - talvez em um país que ainda não foi 
apresentado nesta publicação - e gostaria de explorar mais o assunto e tra-

balhar em rede?

Gostaria de colaborar conosco para promover a questão?

Faça parte da rede de propriedade responsável 
e entre em contato conosco.

Siga-nos aqui para obter atualizações, notícias e webinars:

purposelatam.org  |  purpose-economy.org
hola@purpose.ag  |  hallo@purpose.ag
@purposelatam  |  purpose-economy
@purpose-economy
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