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APRESENTAGAO

A FGV ¢ formada por diferentes centros de ensino e pesquisa com um
Gnico objetivo: ampliar as fronteiras do conhecimento, produzr e transmitir
ideias, dados e informagdes, de modo a contribuir para o desenvolvimento
socioecondmico do pais e sua inser¢do no cenario internacional.

Fundada em 2002, a Escola de Direito de Sdo Paulo privilegiou um
projeto diferenciado dos curriculos tradicionais das faculdades de direito, com o
intuito de ampliar as habilidades dos alunos para além da técnica juridica. Trata-
se de uma necessidade contemporanea para atuar em um mundo globalizado,
que exige novos servigos e a interface de diversas disciplinas na resolugdo de
problemas complexos.

Para tanto, a Escola de Direito de Sdo Paulo optou pela dedicagdo do
professor e do aluno em tempo integral, pela grade curricular interdisciplinar,
pelas novas metodologias de ensino e pela énfase em pesquisa e publicagdo.
Essas sdo as propostas basicas indispensaveis a formagao de um profissional e de
uma ciéncia juridica a altura das demandas contemporaneas.

No ambito do programa de pos-graduacdo lato sensu, o GViaw,
programa de especializagdo em direito da Escola de Direito de Sao Paulo, tem
por finalidade estender a metodologia e a proposta inovadoras da graduagdo para
os profissionais ja atuantes no mercado. Com pouco tempo de existéncia, a
unidade ja se impde no cenario juridico nacional por meio de duas dezenas de
cursos de especializagdo, corporativos e de educagdo continuada. Com a presente
Série GVlaw, o programa espera difundir seu magistério, conhecimento e suas
conquistas.

Todos os livros da série sdo escritos por professores do GV iaw,
profissionais de reconhecida competéncia académica e pratica, o que torna
possivel atender as demandas do mercado, tendo como suporte solida
fundamentagao teorica.

O GVlaw espera, com essa iniciativa, oferecer a estudantes, advogados e
demais profissionais interessados insumos que, agregados as suas praticas,
possam contribuir para sua especializacdo, atualizagdo e reflexio critica.

Leandro Silveira Pereira
Diretor Executivo do GViaw



APRESENTAGAO A 22 EDICAO

O projeto de produgdo do material bibliografico do Programa de
Especializagdo e Educagdo Continuada em Direito GViaw completou dois anos
em outubro de 2008. De outubro de 2006 até o final de 2008 tivemos a publicagio
de 16 volumes, sobre os mais diversos temas, como Responsabilidade Civil,
Direito Tributario, Direito Societario, Propriedade Intelectual, Contratos, Direito
Penal Econdmico, Direito Administrativo, Sociologia Juridica e Solugdo de
Controvérsias. Além da constante publicagdo de novos volumes durante esse
periodo, o sucesso de vendas das primeiras 13 obras da série foi tamanho que nos
leva ao langamento da segunda edigao dessas obras.

A produgdo da Série GVlaw envolve o trabalho de diversos
coordenadores e professores do programa, uma equipe que alia formacédo
académica a experiéncia profissional. Atualmente, contamos com um grupo de
10 pesquisadores, todos pos-graduandos em Direito, para auxilio na produgdo dos
novos volumes e também para auxilio na atualizagdo dos volumes ja publicados.

Nesse contexto, a Série GVlaw se consolida como um projeto inovador
no mercado editorial juridico nacional. Ligadas ao projeto diferenciado da
Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas, as publica¢des do
programa GVlaw sio elaboradas a partir dos temas trabalhados nos cursos de
pos-graduagdo lato sensu do programa. Busca-se, assim, produzr conhecimento
util a estudantes, advogados e demais profissionais interessados, considerando-se
a necessidade de desenvolvimento de novas habilidades para responder as
complexas demandas do mercado de trabalho globalizado.

A partir de 2009, nossas metas de publicagdo envolvem a produgio de
livros para todos os nossos cursos de especializag¢do, além da publicagdo de obras
relacionadas aos modulos de educagio continuada do programa. Dessa forma, o
objetivo ¢ dotar todos os cursos de obras de referéncia proprias, elaboradas pelo
corpo docente do programa e ancoradas em pesquisa juridica criteriosa,
inteligente e produtiva.

O GVlaw espera, assim, continuar a oferecer a estudantes, advogados e
demais profissionais interessados insumos que, agregados as suas praticas,
possam contribuir para sua especializagio, atualiza¢do e reflexdo critica.

Leandro Silveira Pereira

Diretor Executivo do GViaw



Fabia Fernandes Carvalho Vegoso
Coordenadora de Publicagdes do GViaw



PREFACIO

Esta ¢ mais uma obra que integra o projeto formulado pelo GViaw
visando dotar os seus Cursos de Educagdo Continuada e Especializagdo de um
texto referencial basico para os diferentes segmentos em que se desdobra seu
programa de pos-graduagio lato sensu.

Os artigos selecionados, contudo, ndo sdo direcionados apenas aos
profissionais que buscam aprimoramento técnico e académico nos diversos
cursos oferecidos pela Escola de Direito da Fundagao Getulio Vargas, mas, sim,
a todos aqueles que buscam ideias modernas, avangadas e atualizadas em
matéria societaria.

A matéria central deste volume ¢ a sociedade andnima, tema abordado
em um dos modulos do curso de especializagdo em direito societario do GViaw.
Na sua anélise, o leitor deparara, ja no capitulo I, de autoria do professor Marcio
Tadeu Guimardes Nunes, com o desenvolvimento de ideias, nem sempre
unissonas, sobre a fung¢do e o impacto das sociedades andénimas no sistema
juridico nacional.

Em seguida, Jos¢ Marcelo Martins Proenga cuida dos direitos e deveres
dos acionistas, buscando, a titulo conclusivo, ressaltar a importincia da
conciliagdo dos interesses publico e privado reunidos no seio da sociedade
andnima.

Para analisar as vantagens e desvantagens da abertura do capital social,
o professor Otavio Yasbek manifesta o seu erudito entendimento no capitulo III,
ficando a cargo da doutora Ilene Patricia dissertar, no capitulo seguinte, sobre o
conceito ¢ as espécies de valores mobilidrios.

Assembleias gerais e joint ventures sdo assuntos dos capitulos seguintes,
de autoria, respectivamente, dos professores Maria Eugénia Finkelstein e
Armando Rovai.

Mario Engler Pinto Junior, no Capitulo VII, refere-se a capitalizagdo da
companhia, tecendo importantes ¢ modernos ensinamentos dos interesses em
jogo, mostrando a importancia da percepg¢do das varidveis que a companhia
deve considerar para a tomada da decisdo para, em seguida, o professor Arthur
Ridolfo Neto, em estudo multidisciplinar, tratar das demonstragdes financeiras da
companhia.

As importantes matérias, dissolugdo das sociedades andnimas e
arbitragem no direito societario, complementam a presente obra, sendo autores
dos respectivos capitulos os graduados professores Francisco Satiro de Souza
Tanior e Claudio Finkelstein.



Para finalizar, essa 2" edi¢do traz dois novos capitulos também relevantes
para o estudioso do direito. A dissolugdo parcial da sociedade anénima, de acordo
com o “caso Luiz Kirchner”, ¢ analisada pela professora Ana Marta Cattani de
Barros Zilveti. J& a sociedade anonima europeia ¢ tratada por Maria del Pilar
Galeote Muiioz.

Nos, coordenadores, agradecemos a todos os coautores pela colaboragdo
na realizagdo deste livro, convencidos de que ele pode ser util para todos que
pretendem compreender alguns aspectos importantes da sociedade anénima,
quer para a aplicagdo profissional, quer para a reflexdo académica.

Maria Eugénia Finkelstein
José Marcelo Martins Proenga
Coordenadores
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1 FUNGAO E IMPACTO DAS SOCIEDADES ANONIMAS NO SISTEMA
JURIDICO E ECONOMICO BRASILEIRO

Marcio Tadeu Guimardes Nunes

Professor do programa de educagdo continuada e especializagdo em Direito
GVlaw, especialista em Direito Societdrio pela Escola da Magistratura do
Estado do Rio de Janeiro, advogado no Rio de Janeiro.

1.1 Introdugdo

Ordem ¢ Progressol. Lema nacional de origem positivista que
representa a importincia do direito para o desenvolvimento do Estado
Democratico Brasileiro. Ainda que as ciéncias juridicas ndo garantam, por si sos,
o crescimento do Pais, tendo em vista a influéncia de fatores metajuridicos, a
eficiéncia na criagdo e no uso dos seus instrumentos podera propiciar um bom
desempenho do mercado.

E de suma importincia que durante a elaboragio e analise das regras
juridicas sejam considerados outros aspectos relevantes além dos legais. Como é
a letra da lei que ira determinar a fung@o e o impacto das Sociedades Anénimas
no sistema juridico e econémico brasileiro, tema deste breve ensaio, torna-se
imprescindivel a criagdo de uma regulagdo que atenda ndo s6 aos pressupostos
legais, mas também satisfaga os interesses econdmicos envolvidos.

Nessa linha, ressalta-se, inclusive, que o processo de instituigdo da Lei n.
6.404/76, que regula as Sociedades por A¢des, foi iniciado e supervisionado por
um ministério econdémico (e nao o da j usti(;a)z, o que lhe proporcionou contornos
mais adequados a satisfag@o das pretensdes almejadas.

Vale lembrar as palavras ditas pelo entio Ministro da Fazenda Mario
Henrique Simonsen (apud BERTOLDI, 2002, p. 14), verbis:

(...) o texto anexo [projeto que se transformaria na Lei n. 6.385/76], em
conjunto com o projeto de lei das sociedades por agdes, formam um



corpo de normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas sob
controle de capitais privados nacionais. (...) O projeto de lei das
sociedades por ac¢des pressupde a existéncia de novo orgio federal — a
Comissdo de Valores Mobilidrios — com poderes para disciplinar e
fiscalizar o mercado de valores mobilidrios e as companhias abertas
(Senado Federal, Protocolo Legislativo PLC 12/16, disponivel mediante

solicitag éo)é.

A preocupagio em fortalecer as empresas nacionais justifica-se porque
elas constituem um dos alicerces fundamentais para o crescimento do Pais.
Cumpre mencionar que, em 2002, as sociedades de pequeno porte (micro e
pequena empresa) representavam 99,2% do nimero total de empresas formais
daquele ano ¢ mantinham 57,2% das pessoas empregadas. Por outro lado, as
empresas de médio e grande porte representavam somente 0,8% do total de

empresas, mas comportavam 42,8% das pessoas empregadas4—.

Conclui-se que, embora todas as sociedades desempenhem importante
fungdo social, somente as de grande porte, dentre as quais se destacam
principalmente as Sociedades Andnimas, detém maior potencial para gerar
empregos.

Mas sua fungdo ndo se limita a geragdo de empregos. Elas sdo as
maiores responsaveis por propiciar a realizagdo das transagdes comerciais que
mantém a circulagio de riquezas no sistema financeiro. A variagdo do fluxo de
recursos, no entanto, dependera da eficiéncia da ordem juridica estabelecida,
mediante a qual serdo determinados, também, os impactos econémicos
vinculados diretamente ao grau de formagdo de poupanga destinada a
investimentos e ao custo dos produtos e servigos prestados a coletividade pelas
empresas.

1.2 Aos 30 anos, a Lei n. 6.404/76 esta ultrapassada?

A comemoragdo dos 30 anos da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de
1976, deve ensejar reflexdo cuidadosa que avalie se o seu perfil ainda atende as
exigéncias do mercado. Para Alfredo Lamy Filho, que, juntamente com José
Luiz Bulhdes Pedreira, presidiu a comissio que elaborou a festejada norma,
apesar de o cenario mundial ter sido alterado, a lei demonstra suprir

adequadamente as necessidades contem poréneasi

No entanto, a suposta tendéncia a democratizagdo da propriedade



acionaria no mercado brasileiro provocou grande polémica ao despertar duvidas
acerca da eficiéncia dos instrumentos legais vigentes num cenario de dispersdo
do capital, em que ndo se faz presente um controlador ou grupo de controle
identificado.

Isso porque a Lei das Sociedades por Agdes apresenta diversos
dispositivos aplicaveis a sociedades cujo controle é concentrado. Ora, de nada
valeria a regra do art. 254-A da Lei n. 6.404/76 (“LSA”) em um contexto de
pulverizagdo de capitais, no qual a altera¢do da figura do controlador pode, num
primeiro momento, ocorrer em periodo curtissimo, sendo capaz de criar a
situagdo inusitada de podermos vir a ter discussdes mensais sobre a necessidade
(ou ndo) de oferta publica por transferéncia de controle.

Ainda assim, as companhias que pretendam pulverizar seu capital ndo
estardo desamparadas. A lei do anonimato, reformada pela Lei n. 10.303/2001,
impde-lhes, por exemplo, a adogdo de algumas praticas de governanca
corporativa. Ndo poderdo, contudo, ser descartadas as necessarias alteragdes

legislalivasﬁ, tampouco o uso de instrumentos de enforcement aptos a promover

os devidos ajustes societarios ou impor o cumprimento de direitos legais
inobservados.

Ressalta-se, também, a importancia da contribui¢do da Comissdo de
Valores Mobilidrios, ao exercer ativamente a sua faculdade de modular os
“quéruns” legais para os conclaves societarios. A autarquia permitiu que a
Eternit, companhia aberta com a propriedade das agdes dispersa no mercado,
aprovasse a transformagdo das agdes preferenciais em ordinarias com quorum

assemblear menor do que o exigido por leil.

Esses foram casos isolados, devidamente resolvidos, com base numa
aplicagdo progressista da LSA. O movimento de pulverizagdo iniciado pela
Renner ndo prova que ha uma tendéncia generalizada nesse sentido, razio pela
qual ainda ha tempo para que sejam analisados os efeitos do modelo no Direito
Comparado, a fim de avaliar as consequéncias de sua adogdo pelo mercado
interno.

A experiéncia norte-americana indica que o modelo de pulverizagdo
parece dificultar o manejo de reclamagdes junto ao respectivo 6rgao regulador e
perante o Judiciario. Os custos envolvidos s3o muito elevados e, eventualmente,
incompativeis com o retorno ¢ a expressio econdmica de investimentos
menores. Talvez isso explique certa redugdo nos Estados Unidos daquilo que se

convencionou chamar de “ativismo societério”S.

Esse cenario ainda podera agravar-se diante da possibilidade do uso das
perigosas clausulas de poison pi112
sempre beneficiam os interesses da sociedade. O uso desse mecanismo, a

, as quais, ao contrario do que se pensa, nem



pretexto de evitar a reconcentra¢do, impossibilitando a aquisi¢dao do controle da
companhia por terceiros, poderia prejudicar ndo s6 os controladores como
também os acionistas minoritarios, se o prego a ser pago pelas a¢des, em caso de
tag along, viesse a agregar valor a companhia e/ou possibilitasse o exercicio mais
eficiente de sua gestdo.

Por outro lado, sua incorporagdo aos estatutos sociais também pode
servir de técnica capaz de esconder novos mecanismos de controle. Muitas das
empresas que hoje se encontram com capital aparentemente disperso possuem,
na pratica, um grupo proprietario, o qual rapidamente se articula diante de
qualquer tentativa de tomada hostil de controle.

Assim ocorreu logo apos a apresentagdo da proposta de aquisicio de
controle da Perdigdo pela Sadia, sendo certo que a primeira recusou a oferta
mediante acordo de voto realizado entre um grupo de acionistas titulares de
55,38% do seu capital (dentre os quais os sete fundos de pensdo que formavam o
bloco de controle daquela empresa antes da “dispersdo” de seu capital).

E possivel entender o fendmeno, pois 0 mercado nacional vem sendo
dominado pelos investidores institucionais, sem prejuizo do notavel avango na
captacdo da poupanga de pessoas fisicas. Seja como for, é intuitivo que as
pulverizagdes atraiam fundos profissionais, os quais compram uma fatia
consideravel na abertura do capital e esperam a valorizagdo do papel (na
linguagem do mercado, “sentam em cima das ag¢des”), o que representa um
contrassenso em termos da liquidez esperada com a pulverizagéo.

Nio se vé, portanto, uma tendéncia absoluta a pulverizagao do capital,
como se pensava. Também ndo se deve admitir que esse seja o modelo que
represente, necessariamente, a melhor opgdo para o mercado brasileiro. Ainda
assim, o ordenamento brasileiro parece estar preparado para suportar os
embaracos decorrentes de um eventual processo de dispersdao do capital, como
ja sinalizam alguns juristas, verbis:

O advogado Luis Antonio de Souza, socio do escritorio Souza,
Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados, avalia que o aparato
legal existente ¢ suficiente para disciplinar as ofertas, mesmo as hostis,
ja que todas tém lastro no mesmo instrumento — a Instrugdo da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM) n. 361, de 2002. Ele pondera, no entanto,
que ainda ndo ha um precedente judicial. ‘A CVM pode acabar criando
um novo instrumental de defesa dos acionistas’, diz. Por meio de sua
assessoria de imprensa, a CVM nega que esteja sendo pensada uma
nova regulamentagao ou mesmo altera¢des na Instrugao n. 361.

Mas o advogado Luiz Leonardo Cantidiano, do escritério Motta,



Fernandes Rocha Advogados e ex-presidente da CVM, lembra que a
autarquia ja tem um grupo de consultores internacionais contratados, em
convénio com o Banco Mundial (Bird), para analisar a legislagdo
societiria de quatro paises e, se for o caso, sugerir novas mudangas na
Lei das S.A. brasileira. Em relagdo a lei atual, pelos casos que se
apresentaram até o momento, ele considera os artigos 254-A e 257 —
respectivamente sobre a extensdo da oferta aos minoritarios e sobre a
oferta para tomada de controle — suficientes para regular as operagdes.
Para ele, ndo s6 a legislagdo, mas os escritorios de advocacia estio
preparados para dar conta das novas operagdes.

O advogado Paulo Cezar Aragdo, do escritorio Barbosa,
Mussnich e Aragdo Advogados, concorda, mas ainda acha cedo para
dizer que as ofertas movimentardo os escritorios especializados em
direito societario como ocorreu com as ofertas publicas recentes. ‘Nao
sdo tantas companhias assim com o controle difuso existentes’, diz. De
fato, além da Perdigdo, os exemplos mais frequentes sio os das
empresas Embraer, Renner, Submarino e Eternit. Aragdo lembra que
nem por isso deixa de existir o risco de a operagdo ir parar no Judiciario
por algum conflito com o estatuto. Ele lembra que a oferta hostil da
Sadia ndo foi a primeira do tipo no Brasil: em 1978, a Cemig fez oferta
pela Companhia Mineira de Eletricidade e teve que enfrentar uma oferta
concorrente, com direito a mandado de seguranga da CVM, em que

acabou prevalecendo a oferta da Cem igm.

1.3 Responsabilidade dos controladores: a paradoxal relagdo entre
dispersdo acionaria e fungdo social

Outro paradoxo encontra-se na relagdo entre o controle pulverizado e o
exercicio da fungdo social. A auséncia de controlador ou grupo de controle
definido, acrescida as dificuldades na obten¢dao de quorum suficiente para a
instalagdo das assembleias, dificultaria sobremaneira a identificagdo do
responsavel por garantir o cumprimento dos deveres positivos de conduta
supostamente inerentes ao principio da fung¢do social da empresa.

Para aqueles que admitem a validade da fung@o social como forma de
imposicdo obrigacional positiva (do que discorda o autor), restaria, entdo,
responsabilizar o administrador da sociedade. Todavia, ndo obstante tenha ele o
dever de observar a fungdo social da empresa, consoante o exposto no art. 154 da
Lei n. 6.404/76, sua responsabilidade diferencia-se daquela imputada ao



controlador gerencial da companhia, titular do ativo administrado. Uma saida
talvez fosse a aplicagdo do art. 117, § 3¢ c/c o art. 116, paragrafo tnico, da LSA,
mas tais normas ndo prescindem de uma definigdo prévia da figura do
controlador. Logo, a questio ndo ¢ de facil solugdo.

E importante ter um cuidado especial com o uso equivocado do conceito
de fungdo social da empresa para que ndo se confunda a aplicagio do dispositivo
em analise (art. 154 da LSA) com a regra presente no art. 142, I1I, da LSA. No
primeiro, repita-se, vislumbra-se a clara presenca da tese da fungdo social
dirigida ao administrador, ao passo que o segundo cuida do alcance do dever de
fiscalizagdo imposto aos conselheiros de administragdo, sobretudo em relagdo
aos atos praticados pelos diretores.

Tal dever, por vezes, ¢ equivocadamente maximizado em fung¢do do
alcance que a norma do art. 154 parece dar ao inciso III do art. 142 da lei do
anonimato. N@o se pode conceber, no entanto, que o dever de fiscalizagdo
imposto aos conselheiros de administragdo va ao ponto de lhes exigir uma
atuacdo permanentemente pro-ativa, no limite da obsessdo/paranoia,
esquecendo-se de que o sistema de gestdo ¢ formado por um elo de relagdes
fiducidrias, nas quais ndo se pode admitir que o conselheiro de administragido
seja o0 avalista Ultimo de atos de que ndo teve conhecimento, nem seria crivel
buscasse té-lo, em virtude da cautela que remarca a atuagcdo do homem médio
no mundo dos negdcios.

Lembre-se de que o dever de fiscalizar inerente ao Conselho de
Administragdo tem natureza nitidamente instrumental e ndo pode sobrepor-se ao
dever de fiscalizagdo que ja ¢ exercido pelo Conselho Fiscal. Nao se nega que o
Conselho de Administragdo tenha competéncia para fiscalizar aspectos da gestdo,
inclusive os de mérito (ao contrario do Conselho Fiscal), mas ndo se devem criar
sobreposi¢des organicas, conferindo-lhe a fungio de fiscalizar aspectos de estrita
legalidade da gestdo dos administradores, o que ¢ uma atribui¢do-fim do
Conselho Fiscal (art. 163, 1), sob pena de ser violada a independéncia dos
administradores ¢ dos 6rgdos entre si, garantida pelo art. 139 da Lei n. 6.404/76.

A propria Exposicdo de Motivos da Lei n. 6.404/76 (vide Mensagem n.
204/76, que enviou o entdo Projeto de Lei ao Congresso Nacional) demonstra que
ndo se pressupunha no Conselho de Administragao uma atividade de policia da
companhia ou 6rgdo capaz de exercer uma auditoria interna. Seria um erro,
portanto, admitir a potencializa¢do ilimitada do dever de diligéncia exigido dos
administradorestL com fulero no art. 154 da LSA.

Entendimento contrario so seria possivel com a manipulag¢do do conceito
de fungdo social, que nem sequer possui densidade juridica propria.

Nao por outra razio, a aplicagdo da nogdo de fungdo social da empresa
sem as devidas reflexdes e desprendimento politico pode coloca-la a servigo de



seu pecado original, qual seja, o ponto no qual culminou a manipulagéo da tese: a
supressdo das liberdades publicas e das conquistas individuais, submetidas ao
crivo das elites financeiras em ascensio na Alemanha pré-nazista e no que
remanesceu no aparato legislativo da Italia pos-fascista.

Dai deve-se ressaltar o perigo dos discursos politicamente
corretos firmados na nogdo de fungdo social com que Hitler conduzia
grande parte dos alemaes. E isso se deu com o manejo de exigéncias
infralegais que, a partir da ideia de deveres positivos para as empresas,
impediram que um grande nimero de companhias continuasse a operar
em territorio alemao. Sendo vejamos, verbis:

O Estado, antes paternal, tornou-se o eixo de uma economia de
guerra movida a terror; com total desprezo pela eficiéncia e a logica de
mercado.

Nesse cendrio, os empresarios pagaram caro pelos servigos de
Hitler: Os nazistas montaram uma miquina de controle estatal que
transformou as empresas em reparticdes do governo e vacas leiteiras
do partido. Os pequenos empreendedores, um dos alicerces do nazismo,
foram esmagados em beneficio de um grande capital. Um decreto de
outubro de 1937 simplesmente dissolveu as empresas com capital
inferior a US$ 40 mil e proibiu o estabelecimento de novas firmas com
menos de US$ 2 milhes em capital. Apelar a Justia era inutil. ‘A lei ¢ a
vontade do Fuhrer’, dizia-se. Se o ditador ou seus acolitos achasse que as
sentengas dos tribunais eram brandas ou equivocadas, podiam intervir
‘sem piedade’. Hermann Goring, o piloto indolente que ganhou o status
de superministro da economia, fez fortuna roubando e chantageando
homens de negocios. Ao final e ao cabo, a guerra destruiu o capitalismo

alemiol2.

Aqui ndo se discute, embora o tema também se preste a controvérsia, a
projecdo da teoria da fungdo social as sociedades estatais revestidas da forma de
sociedades por agdes, destacadamente em relagdo as sociedades de economia
mista, em fungdo da clareza do art. 238 da Lei n. 6.404/7613. Note-se, contudo,
que, quando foi a inteng¢do do legislador fixar as obrigagdes positivas de conduta e
a sujei¢do dos deveres e objetivos proprios da sociedade a sua fungdo social, ele
o fezexpressamente.

A critica refere-se tio somente ao uso da fungdo social da empresa, do



empresario, do administrador ¢ do acionista controlador, como pano de fundo
para deveres de conduta indefinidos e projetados em qualquer tipo de sociedade
(desde as pequenas até as macroempresas). Disso ¢ exemplo a insinuagdo de
que, atendendo aos reclamos da teoria em andlise, seria possivel estender o
pagamento do prémio de controle para classe de minoritarios expressamente
excluidos da partilha legal, verbis:

O mencionado art. 254-A determina que alienagdo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta “somente poderd ser
contratada sob a condig¢@o, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢do das agdes com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes
assegurar o pre¢o minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor por
agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle”. (...) Assim
sendo afasta da oferta puablica, em linha de principio, os
preferencialistas, ndo titulares de agdes com direito a voto. Porém,
diante da relevancia social da manutengdo da empresa, e incidente o
principio da fungdo social, creio ser devida a interpretagdo ampliativa do
art. 109, II da Lei n. 6.404/76, segundo o qual ¢ “direito essencial” de
todos os acionistas da companhia em caso de liquidagdo, sendo certo, na
forma do seu paragrafo 2% que “os meios, processo ou agoes que a lei
confere na acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser
elididos pelo estatuto ou pela assembleia-geral”. O principio da fungido
social da empresa ampara a solugdo, pois ai se desenha, em grau
maximo, a sua eficacia positiva, coligado que esta a ratio do mencionado
“direito essencial” previsto no art. 109, II da Lei societaria, bem como a
outras diretrizes constitucionais da ordem econémica, como a busca do

pleno emprego e a protegdo ao valor social do trabalhol4.

Paulo Roberto Colombo Arnoldi e Tais Cristina de Camargo Michelan
sugerem que, para atender a fungdo social da empresa, as companhias
desenvolvam plano de assisténcia social ou de previdéncia complementar para os

seus empregadosﬁ. Reconhecem, contudo, que “apenas empresas de dimensdes

consideraveis apresentam condig¢des estruturais adequadas para o exercicio de
uma atividade de servigo ou assisténcia social no ambito da coletividade™ 10,

Por certo que os contornos dados a teoria ultrapassam seu real
significado, pois, além de violar os preceitos constitucionais pelos quais deve ser



mantida a livre concorréncia, confunde-se fungdo social da empresa com gestio
social ou responsabilidade social corporativa, de tal forma a pretender que o
modelo falido de previdéncia publica seja substituido pela previdéncia privada
“estimulada”LZ.

Com razio, (X)mpa\rawE sustenta que os deveres positivos teriam
alcance limitado, sendo nulo, em vista da possibilidade absurda de exigir dos
empresarios a adogdo de condutas assistencialistas proprias de politicas sociais
publicas (ndo implementadas desde muito). Por outro lado, poder-se-ia admitir a
projecdo da fungdo social da empresa manifestada tio somente por meio de
deveres de abstengdo fixados a partir do paragrafo unico do art. 116 da Lei n.
6.404/76.

Uma das alternativas a simples transferéncia da fungéo social do Estado
para o particular, mormente com a exigéncia de que este o substitua em suas
fungdes precipuas (a partir da aplicagdo dos ja mencionados deveres positivos),
apresenta-se em novos modelos de regulagdo marcados pela ideia de equilibrio
contratual e colaboragdo reciproca, do que é exemplo a chamada Parceria
Publico-Privada (PPP), instituida pela Lein. 11.079, de 30 de dezembro de 2004.

Além dos excessos decorrentes da manipulagdo do conceito de fungdo
social, os administradores e controladores sujeitam-se ainda aos efeitos do uso
abusivo e descontrolado da desconsideragdo da personalidade juridica, tudo a
indicar o risco de que a arte de administrar possa tornar-se uma obrigagdo de
resultado (e ndo de meio), ou seja, a arte do impossivel.

O art. 50 do Novo Codigo Civil dispde que,

(...) em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo
desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz decidir, a
requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber
intervir no processo, que os efeitos de certas ¢ determinadas relagoes de
obrigagdes sejam estendidos aos bens particulares dos administradores
ou socios da pessoa juridica.

Todavia, a regulagdo das hipoteses de responsabilizagio dos
administradores e controladores cabe a lei do anonimato, que a prevé nos arts.
116, 117, 158 e 159. Isso porque a interpretagdo literal do art. 1.089, conjugada
com a do art. 50, ambos da Lei n. 10.406/2002, ndo permite a aplicagdo da teoria
segundo o regime geral fixado a partir do Novo Cddigo Civil, considerando que
lex specialis derrogat legem generalis.

Assim, nos casos de abuso de poder e/ou desvio de finalidade, por



exemplo, cabivel sera o art. 158 da Lei n. 6.404/76, o qual, ao tratar de algumas
das hipoteses materiais de responsabilidade direta do administrador por ato ilicito,
exige a reserva de procedimento do art. 159 do mesmo diploma legal,
caracterizando, portanto, um regime mais benéfico ao administrador do que o da
teoria da desconsideragdo da personalidade juridica.

Ademais, a teoria ultra vires e as formulas de responsabilidade direta do
administrador, previstas nas capciosas exceg¢des do paragrafo unico do art. 1.015
do Novo Cédigo Civil (as quais, de tdo amplas, tornaram-se verdadeiras regras
gerais), afiguram-se como inequivocas hipéteses de responsabilidade pessoal do
administrador e alternativas a teoria da desconsideragdo da personalidade
juridica, sem implicar, portanto, qualquer responsabilidade para a sociedade,
sendo vejamos, verbis:

Art. 1.015. No siléncio do contrato, os administradores podem
praticar todos os atos pertinentes a gestio da sociedade; ndo constituindo
objeto social, a onera¢do ou a venda de bens imoéveis depende do que a
maioria dos socios decidir.

Paragrafo unico. O excesso por parte dos administradores
somente pode ser oposto a terceiros se ocorrer pelo menos uma das
seguintes hipoteses:

I — se a limitagdo de poderes estiver inscrita ou averbada no
registro proprio da sociedade;

I1 — provando-se que era conhecida do terceiro;

III - tratando-se de operagdo evidentemente estranha aos
negocios da sociedade.

Nesse sentido, Manoel Carpena Amorim ensina que, verbis:

A desconsideragdo ndo se confunde com a teoria ultra vires. A
pessoa juridica age por intermédio de atos que se exteriorizam através
daqueles praticados pelos diretores e administradores que, como pessoas
naturais, também sdo sujeitos de direitos e obrigagdes, com capacidade
para agirem em nome proprio ou da sociedade. A teoria ultra vires
funda-se no objeto social, englobando a atividade e o fim, que ¢ sempre
o lucro. Assim, sio atos ultra vires aqueles que estiverem em desacordo



com a atividade e o objetivo da empresaﬁA

Dessa forma, por todos os dngulos através dos quais se examina a
discussdo, o regime geral da responsabilidade de administrador, fixado a partir da
teoria da desconsideragdo, ndo derroga as regras especiais que lhe sdo aplicaveis.

Infelizmente, esse ndo € o raciocinio que vem prevalecendo nos
Tribunais, que t€m colocado a teoria a servico do aparelhamento de uma
pretensdo executiva (“custe o que custar”), por vezes através de construgdes
alternativas, baseadas em concepgdes equitativas ou fundadas na aspiragao linear
da justi¢a social. A despeito da regra contida no art. 153 da Lei n. 6.404/76, 0 § 5¢
do art. 28 do Codigo de Defesa do Consumidor retrata esse proposito com
clareza, tendo em vista que “podera ser desconsiderada a pessoa juridica sempre
que sua personalidade for, de alguma forma, obstaculo ao ressarcimento de
prejuizos causados aos consumidores”.

Esse dispositivo foi aplicado no caso do Shopping Osasco, em que o
patrimo6nio dos administradores (pessoas fisicas) foi atingido sob o argumento de
que o vulto da demanda implicaria, de alguma forma, obsticulo ao
ressarcimento das vitimas. Nota-se que, em vez de combater o mau uso da
pessoa juridica, concepgdo original da disregard doctrine, a teoria tem sido usada
a qualquer pretexto, inclusive para fins de subversdo dos custos empresariais
previamente calculados.

Nio se pode perder de vista, entretanto, que o direito interno, consoante o
exposto no art. 153 da lei do anonimato, impde ao administrador obrigagdes de
meio, dele se exigindo apenas o exercicio de seu mandato com o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo
dos seus proprios negocios, independentemente da obtengdo ou néo de lucro.

Logo, ndo se deve imputar-lhe o dever de que seja sempre alcangada a
meta desejada, o que caracterizaria a obrigagdo de resultado (como faz, em
certos pontos, a Lei Sarbanes Oxley&), razio pela qual ndo deveria ser admitida
a desconsideragdo da personalidade juridica a disparar um regime geral de
presungdo de responsabilidades e, mais ainda, sua objetiva¢do, ainda que o
controle das sociedades seja exercido por administradores profissionais.

Ainda assim, a teoria da desconsideragdo da personalidade juridica tem
sido acionada pela simples insatisfagdo de um crédito. Apesar de esse

entendimento ter sido rechagado em alguns precedentesa, muitos outros o

adm itemg, mormente nos casos em que estdo envolvidos direitos trabalhistas22
ou outros créditos de natureza “social”.

E tudo isso somado a possibilidade de desconsiderar a personalidade



juridica de uma sociedade anos apés a formagdo do titulo executivo mediante a
propositura da ag¢do de conhecimento na qual nem sequer figurou o socio ou
administrador (os quais muitas vezes ja se retiraram, inclusive, da empresa). O
patrimonio podera ser atingido, ndo raro, em execugio forgada (hoje, fase de
cumprimento) da sentenga, colocando-se, entdo, o novo devedor, sujeito passivo
da desconsideragdo, sob o risco de ter de pagar primeiro ou garantir o juizo para,
somente apos, exercer seu direito ao contraditorio. E mais: se ndo o fizer, ainda
estard sujeito a multa de 10% sobre o valor da divida original, tal como
introduzida pela Lein. 11.232, de 22 de dezembro de 2005 (art. 475-J).

Agrava-se o problema na Justica do Trabalho, pois o entendimento

cristalizado no Enunciado 114 do TST24 praticamente extingue a possibilidade de
declaragdo da prescri¢do intercorrente no ambito de uma execugdo trabalhista,
criando a inusitada situagdo de perenidade de uma lide judicial em afronta,
inclusive, a Simula 327 do Supremo Tribunal Federal23.

Assim ¢ que, por esse entendimento, o socio podera ser apanhado pela
desconsideragdo sem contraditorio prévio ou ampla defesa, mediante o bloqueio
indiscriminado de todas as suas contas pessoais, quica meio século apos ter se
retirado da sociedade28.

Nada mais precisa ser dito para relembrar a frase de Nietzsche, segundo
a qual, ao combatermos uma monstruosidade (no caso, o mau uso da pessoa
juridica), temos de ter cuidado para ndo virarmos monstros2Z.

Neste cenario desanimador, desenvolve-se, cada vez mais, a industria
dos seguros especiais destinados a cobertura dos administradores. Todavia, essa
modalidade ndo garante os riscos que os gestores podem vir a enfrentar durante
um incidente de desconsideragdo da personalidade juridica de sociedades por
eles administradas. Isto porque ndo ha seguro que cubra o custo de um longo
processo que envolva a discussdo da matéria em debate, tampouco os danos
preliminares que o patriménio do administrador podera suportar, uma vez que a
garantia ndo protege previamente o patriménio do gestor contra o bloqueio de

toda a sua movimentagdo financeira mediante penhora on-line28 (usada muitas

vezes com efeitos confiscatorios), por exemplo, mas apenas (e quando muito) o
recompdem em pecunia.

1.4 O impacto dos atalhos juridicos no desenvolvimento do Pais

Pelo exposto, nota-se que ¢ grande o impacto causado pelo uso de

sedutores e perigosos “atalhos juridicos”ﬁ, mascarados por certo senso de



“justica” e “efetividade” na busca pela satisfagdo do crédito reclamado. Tudo
isso a afetar, sobremaneira, a realizagdo do calculo empresarial, mediante o qual
pode ser avaliado o “direito-custo”, ou seja, o limite das perdas decorrentes de
uma imposi¢do legalﬂ.

A fungdo da sociedade andénima ndo pode ser subvertida no plano
econdmico por forga de teorias que buscam redistribuir riqueza através de uma
alocagdo empirica dos custos da atividade empresarial.

Vejamos como exemplo a explicagdo de Fabio Ulhoa Coelho, verbis:

No Acoérddo relatado pela Ministra Nancy Andrighi, ¢ feita
mengdo as teorias da desconsideragdo da personalidade juridica
cultivadas no direito brasileiro. Diz a ementa: “A teoria maior da
desconsideracio, regra geral no sistema juridico brasileiro, nio pode
ser aplicada com a mera demonstracdo de estar a pessoa juridica
insolvente para o cumprimento de suas obrigacdes. Exige-se, aqui, para
além da prova da insolvéncia, a desconsideragio de desvio de finalidade
(teoria subjetiva da desconsidera¢do). A teoria menor da
desconsideragdo, acolhida em nosso ordenamento juridico
excepcionalmente no Direito do Consumidor e no Direito Ambiental,
incide com a mera prova de insolvéncia da pessoa juridica para o
pagamento de suas obrigagdes, independentemente da existéncia de
desvio de finalidade ou de confusdo patrimonial.” [...]

Um outro aspecto da questio diz respeito ao custo da atividade
econdmi 1 to que npde o preco a ser pago pelos
consumidores ao adquirirem produtos e servicos no mercado. Se o
direito nio dispuser de instrumentos de garantia para os
empregadores, no sentido de preservi-los da possibilidade de perda
total, eles tenderio a buscar maior remuneracio para os investimentos
nas empresas. Em outros termos, apenas aplicariam seus capitais em
negocios que pudessem dar lucro suficiente para construirem um
patriménio pessoal de tal grandeza que nio poderia perder-se
inteiramente na hipétese de futura e eventual responsabilizagio. Ora,
para gerar lucro assim, a sociedade deve reduzir custos e praticar
preco elevado.

O principio da autonomia patrimonial das pessoas juridicas,
observado em relacio as sociedades empresarias, socializa as perdas
decorrentes do insucesso da empresa entre seus sécios e credores,
propiciando o calculo empresarial relativo ao retorno dos



investimentos31.

Nesse diapasdo, merece destaque, também, outra constatagdo a
demonstrar as dificuldades geradas pela disregard doctrine para a realizagao da
gestdo empresarial. O Professor Thompson, apud Eduardo Secchi Munhoz,
concluiu em seus estudos que ha maior frequéncia de hipoteses de incidéncia da
teoria da desconsideragao nos casos de credores contratuais vis @ vis aqueles que
envolviam credores “ndo voluntarios”, ou seja, credores por delito
(responsabilidade civil extracontratual ou tort)g.

Dessa forma, ficam favorecidos os credores que tém conhecimento da
limitagdo da responsabilidade empresarial ao patrimdnio social, ja que o crédito
obrigacional decorre de negociagdo, mediante a qual ¢ possivel estabelecer,
também, outras garantias a protecdo de seus direitos (como as reais e
fidejussorias), ao contrario dos credores ndo negociais (“nao voluntarios”).

Outra alarmante revelagao feita por Thompsonﬁ no Direito Comparado

foi a de que serd maior a frequéncia do levantamento do véu da pessoa juridica
nas companhias com o menor niamero de socios. Os dados por ele divulgados
indicam que as companhias com socio Gnico tiveram sua personalidade juridica
desconsiderada em quase 50% dos casos, as com até trés socios em 46,22% e as
com mais de trés socios em 34,98%.

Essa constatagdo também se aplica ao Brasil, onde igualmente se vé um
verdadeiro fetiche em relagdo as sociedades de dois socios (tratadas como quase
que presumidamente fraudulentas). Ora, essa situagdo hipocrita ¢ prejudicial ao
desenvolvimento do Pais, cuja for¢a motriz esta concentrada nas empresas de
pequeno e médio porte. O SEBRAE divulgou pesquisa realizada pelo IBGE pela
qual foi demonstrado que, em 2002, as microempresas totalizavam 93,6% do
total das empresas brasileiras34.

Tudo a apontar para o perigo do uso distorcido do conceito de fungdo
social, associado a desconsiderag@o da personalidade juridica, ora a prejudicar
as macroempresas (com a imposi¢do de deveres positivos de conduta), ora a
prejudicar as microempresas, retirando, de toda sorte, a eficicia dos
mecanismos de livre competigdo no mercado, em prejuizo do consumidor.

E mais: nenhum investidor aceitaria incorrer no risco adicional (além
daqueles que ja sdo naturalmente assumidos nas operagdes envolvendo renda
variavel) de ver seus rendimentos colocados a disposi¢do de eventual credor da
companhia emissora das a¢des que compdem sua carteira, tornando mais
atrativo o investimento de renda fixa.

Esse resultado seria letal para o progresso do Pais, que depende do



fortalecimento do mercado nacional, em especial o de capitais, como fonte
alternativa de recursos para as companhias. Isso porque ele pode ser utilizado
como mecanismo de financiamento direto capaz de alavancar valores
necessarios ao desenvolvimento das atividades empresariais de médio porte ou,
mais especialmente, macroempresas que necessitarem de elevados volumes de
capital com menores custos e prazos.

Para tanto, torna-se imprescindivel a existéncia de seguranca juridica e
de um marco regulatorio confidvel, o que passa pela necessaria releitura de
certos posicionamentos judiciais que atingem as Sociedades por Agdes.

1.5 A autorregulagdo e o novo mercado

As inovagdes do mercado brasileiro encontram suporte na lei do
anonimato. E verdade que a entrada no Novo Mercado depende da adogdo de
regras que excedem aquelas exigidas pela legislagdo, as quais compdem o
instituto da governanga corporativa, cujos preceitos fundamentais estio previstos
na Lei n. 6.404/76.

Os padroes diferenciados criados para valorizar as companhias e
conferir maior liquidez as agdes apenas refor¢aram direitos registrados na
legislagdo societaria. A importdncia dos principios denominados full disclosure,
integrity e accountability foi reconhecida, por exemplo, nos arts. 145, 155, 157,
160 e 165, ao tratar dos deveres de agir com lealdade e de prestar contas.

Obviamente, ¢ indispensavel investir em iniciativas que mantenham
atualizado o texto legal. Nesse sentido, a Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001,
criada para aperfeigoar a lei do anonimato ¢ a do mercado de capitais, ja
representa um bom comego, na medida em que contribui para o
desenvolvimento do mercado nacional.

A inclusdo do § 4° no art. 155 da Lei n. 6.404 representa um grande
avango contra o uso de informagdes privilegiadas (insider trading). Dai o
crescimento de decisdes que enfrentam (e bem) essa questio. Merece maior
atengdo, contudo, e nesse particular, a distingdo entre posse e uso efetivo de uma
informacéo privilegiada.

O legislador também se preocupou em preparar as normas societarias
para as novidades que poderiam surgir no futuro, conferindko a CVM

competéncia para prevenir ou corrigir situagdes anormais do mercado3S. Para

tanto, concedeu a autarquia certas prerrogativas, dentre as quais ¢ possivel
destacar as dos arts. 124, § 5% incisos I e II, da Lein. 6.404/7638 ¢ 98§18 Il e



1V, da Lei n. 6.385/763Z.

Marcelo Trindade, quando era Presidente da CVM, afirmou que,
conquanto a meta de autorregulagdo seja o ideal perseguido, a fiscalizagdo, a
puni¢do e a intervengdo reguladora sobre os déficits informacionais ainda se
impdem no mercado brasileiro, sobretudo em virtude dos novos produtos
oferecidos para investidores ndo qualificados recém-chegados ao mercado de
capitaisﬁ. Por outro lado, ¢ ilusério imaginar que o mercado brasileiro esteja
completamente maduro para se autorregular.

Entretanto, essa ¢ uma meta que deve ser incentivada. Todavia, ¢ um
equivoco acreditar que a dispersdo acionaria em ambientes autorregulados é
uma férmula pronta capaz de refrear a ma gestdo e os abusos. A pulveriza¢do do
capital e a emissdo exclusiva de agdes ordinarias podem levar a bons resultados e
a uma qualidade diferenciada de gestdo, sobretudo no Novo Mercado, mas a
consequéncia dessa tatica depende de inimeros outros fatores ligados ao negocio
objeto da companhia e da qualidade da fiscalizagdo que sobre ela ¢ feita.

Vamos a comprovagdo de que a pulverizagdo ndo ¢, por si so, a solugdo
para o desenvolvimento de determinado mercado, conforme comprova a andlise
do Direito Comparado, podendo, inclusive, como se destaca abaixo, apresentar
sérios maleficios.

Mark J. Roe, professor titular da Universidade de Direito de Harvard,
indica a questio do elevadissimo grau de dispersdo acionaria das companhias
abertas/listadas e a forma em que la se exerce o “controle gerencial” como um
dos inimeros impasses do mercado norte-americano. Para ele, a dispersdo
acionaria poderia prejudicar a tarefa de fazer com que os administradores ajam
sempre no interesse da companhia, verbis:

Companhias de capital aberto com separagdo total entre a
propriedade ¢ o controle ndo possuem acionista controlador identificado.
Com a dispersdo acionaria, a tarefa de fazer com que os administradores
ajam sempre no interesse da companhia se torna crucial. E o controle
nas companhias americanas ¢ disperso ( Administradores poderiam
subtrair quantias da companhia; poderiam, também, transferir fundos da
companhia para as suas proprias contas correntes (ou de seus parentes),
ou, mais sorrateiramente ainda, poderiam vender bens da companhia
abaixo do pre¢o real de mercado (ou pagar mais por eles) para
empresas coligadas e/ou controladas, ou at¢é mesmo fixar em patamares

excessivos salarios e remuneragdes, sempre no seu proprio proveitoﬁA



Portanto, had vantagens na adogdo da estrutura de controle
centralizado/concentrado pelas companhias, desconstruindo o mito até entio
existente de que o Brasil jamais poderia ter um mercado acionario desenvolvido
enquanto a estrutura de controle das companhias fosse centralizada/concentrada,
a permitir, sempre, mandos e desmandos por parte daquele ser “maligno” e
“sempre o suspeito da vez’ chamado acionista controlador.

Logo, ndo se pode partir do pressuposto juridico de que exista um
modelo ideal para as companhias (controle concentrado ou disperso), que ¢ uma
questdo econdmica que ndo pode ser forjada de cima para baixo, ou seja, o
direito ndo pode fazer com que os fatos e a economia se conformem a sua
realidade virtual, mas deve sim ceder aos fatos sociais a que deve submissdo.

A experiéncia do Direito Comparado, sobretudo a relativa a certos paises
do leste europeu, retira qualquer duvida sobre o assunto. Calixto Salomao,
embora lamentando, demonstra que certas estruturas juridicas ndo conseguem
acomodar-se a0 modelo de pulverizagdo do capital, a exemplo do que ocorreu
com a Polonia e Tchecoslovaquia, as quais adotaram programas de privatizagdo

que tornavam obrigatoria a diluigao acionaria2l,

Somente o mercado polonés conseguiu recuperar-se dos efeitos
maléficos apds a pulverizagdo, ao passo que a extinta Tchecoslovaquia seguiu
sofrendo-os ainda mais intensamente, como detalhou John C. Coffee Jr.ﬂ.

Portanto, ndo se pode formatar, compulsoriamente, o mercado acionéario
a partir da adogdo cogente de determinado modelo regulatorio (pulverizagdo ou
controle concentrado), ainda que este seja distinto dos pressupostos culturais e
econdmicos do pais em que se pretende vé-lo inserido.

1.6 Conclusdo

Muito mais poderia ser dito sobre o tema em analise (a fungdo e o
impacto das sociedades andnimas no sistema juridico e econdmico brasileiro),
devido a sua ampla abrangéncia, razio pela qual foram contemplados, apenas,
alguns dos pontos que julgamos mais relevantes, com foco especial na lei do
anonimato, cuja importdncia ¢ notdria por se tratar de um dos ultimos grandes
diplomas legislativos vigentes no Brasil.

A Lein. 6.404/76 esta preparada para atender as exigéncias do mercado.
Todavia, deve haver uma preocupagdo constante no sentido de que sejam
aprimorados os instrumentos de enforcement, que se pratica para fins de
cumprimento de ajustes societarios ou para impor a exigéncia de direitos legais



inobservados.

Por certo que a opgao pelo excesso de regulagdo e repressao aos agentes
de mercado pode ser um caminho perigoso, como registrou Luiz Anténio de
Sampaio Campos em brilhante artigo, verbis:

E, portanto, fundamental, que o mercado ndo abandone suas
crengas e dedique-se, com atengdo e vigor, as solugdes de mercado,
fruto da livre negociagdo, do encontro de vontades, da oferta ¢ da
demanda, e ndo de imposigdes legais. Estas solugdes, além de muito
mais legitimas, tendem a ser mais eficientes porque sio resultado do
convencimento da negociagdo ou da necessidade, além de ter a
flexibilidade para se adequar as especificidades das situagdes. Da
mesma forma, tanto os drgdos reguladores, como o Poder Judiciario,
tém maior facilidade e mesmo autoridade para exigir o cumprimento de
ajustes voluntarios do que daqueles impostos por lei. [...]

Alias, o equivoco que ocorreu na formagdo do mercado de
capitais brasileiro ndo foi resultado dos pressupostos da lei, mas fruto de
alguns atalhos que se procurou adotar, tais como a criagdo de
investidores compulsorios e de tratamento fiscal favorecido. [...]

Destaque-se ainda que, se lei for impositiva, o mercado perdera
a importante referéncia indicativa das companhias que pretendem
adotar voluntariamente as estruturas consideradas acertadas por ele. Este
¢ um elemento inegavelmente relevante na decisdo de investimentos e
na formagao do prego das agdes.

Enfim, ¢ a crenga na capacidade de negociar e de encontrar
solugdes que servird para o desenvolvimento do mercado de capitais.
Sendo para o estoque, ao menos para o fluxo. O mercado precisa
acreditar, neste particular, mais na sua for¢a do que na da lei. E ndo se

deixar influenciar por atalhos#2.

Piores do que penas altas sdo as altas penas retoricas para fins de
manutengdo de certa fleuma legislativa e leniéncia administrativa. Tudo passa,
portanto, pelas prioridades politicas, investimentos ¢ educagido dos agentes de
mercado.

Por outro lado, as regras ndo devem ser abandonadas, a fim de evitar
injustigas e arbitrariedades. Até mesmo nos paises que seguem o common law
foram criados parametros legais tipicos do civil law a serem seguidos com rigor,



tais como a Sarbanes-Oxleyﬁ e o Uniform Commercial Code utilizados pelas
cortes norte-americanas. No Brasil, a autorregulagdo tem exigido a adogdo de
praticas de governanga corporativa mais amplas que as previstas na propria lei
do anonimato.

Onde a discussdo realmente tem de avangar ¢ na qualidade das decisdes
judiciais/administrativas que se tomam em temas de mercado de capitais, na
especializacdo dos agentes envolvidos (e isso requer iniciativa politica para
investimentos focados nessa area) e, enfim, na efetividade das sangdes aplicadas.

Logo, para o desenvolvimento das sociedades, e consequentemente o do
Pais, ¢ imprescindivel aplicar adequadamente regras juridicas modernas que
tornem o mercado brasileiro mais atrativo para os investidores. SO assim as
empresas poderdo exercer sua verdadeira fungdo social: gerar empregos e
promover a circulagdo de riquezas num sistema capitalista.
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2 DIREITOS E DEVERES DOS ACIONISTAS

José Marcelo Martins Proenga

Coordenador e professor do programa de educagdo continuada e
especializagdo em Direito GVlaw, professor doutor do Departamento de
Direito Comercial da Universidade de Sdo Paulo, mestre e doutor em Direito
Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo,
advogado sécio do escritério Approbato Machado Advogados.

2.1 Introdugdo

Os acionistas, socios da companhia, em decorréncia dessa condigéo,
possuem direitos e deveres. E justamente desse assunto que se tratard no presente
capitulo, que tem por base legislativa, em termos gerais, sem prejuizo de varios
outros, os arts. 106 a 120 da Lei das Sociedades Andnimas — Lei das S/A (Lei n.
6.404/76).

A matéria sera desenvolvida de acordo com as aulas ministradas no
curso de pos-graduagao lato sensu em Direito Societario da Escola de Direito da
Fundagdo Getulio Vargas, em Sdo Paulo, e sera dividida em quatro partes, da
seguinte forma: 2.2 Direitos dos Acionistas; 2.3 Deveres dos Acionistas; 2.4
Acionista Controlador; 2.5 Representagdo. O item 2.2, por sua vez, encontra-se
subdividido em quatro temas, que sdo: 2.2.1 Direitos essenciais; 2.2.2 Direito de
voto; 2.2.3 Acordo de acionistas; e 2.2.4 Suspensdo de direitos.

No decorrer do texto, o leitor percebera, logo de inicio, a preocupagdo
de rever todas as disposi¢des legais e a interpretagdo dada ao assunto “direitos e
deveres dos acionistas”, excluindo-se dele as criticas que o autor, pontual e
reiteradamente, gostaria de manifestar. A elas, com o objetivo Gnico de
incentivar outra reflexdo visando uma evolugdo responsavel da legislagdo das
sociedades andnimas, o autor destinou as palavras finais.

2.2 Direitos dos acionistas



2.2.1 Direitos essenciais

Entre os direitos dos acionistas, pode arrolar-se o direito de participagdo
nos lucros e no acervo social, o direito de fiscalizagdo, o direito de preferéncia na
subscrigao de agdes e certos valores mobiliarios (de acordo com art. 171 e com
as excegdes do art. 172, ambos da Lei das S/A — p. ex., capital autorizado e com
incentivos fiscais) e o direito de retirada (recesso ou dissidéncia, a ser exercido
nas hipoteses legalmente previstas — art. 137 da Lei das S/A, devendo haver
modificagdo institucional na companhia e o acionista ndo haver consentido com a
deliberagao tomada por maioria).

Esses direitos, previstos no art. 109 da Lei em tela, sio os chamados
direitos essenciais, e, portanto, nio podem ser suprimidos pelas assembleias, nem
pelo estatuto da sociedade. Trata-se de direitos inderrogaveis, intangiveis,
irrenunciaveis e imutaveis, nao podendo, repita-se, o estatuto, nem a assembleia,
excluir ou reduzir os direitos essenciais dos acionistas, conforme se extrai do § 2¢
desse art. 109.

Esse rol, contudo, ndo ¢ taxativo, uma vez que, no decorrer da Lei das
S/A, ¢é possivel extrair outros direitos, como o denominado tag along (oferta
publica de compra em caso de cessdo do controle), estampado no art. 254, o
direito de negociar as agdes, prescrito no art. 36, além do direito de participar das
assembleias gerais e discutir os assuntos ali pautados, conforme o art. 125, dentre
inimeros outros que poderiam ser citados.

A participag@o nos lucros de uma S/A se da por meio do pagamento de
dividendos. Cabe a assembleia geral ordinaria deliberar sobre a distribui¢do dos
lucros.

A participagdo no acervo, como regra, verifica-se quando a sociedade ¢
extinta. Mas, como exceg¢do, pode-se verificar o direito de o acionista participar
do acervo durante a existéncia da sociedade quando a sua agdo ¢ amortizada
(corresponde ao adiantamento ao acionista do valor que detém caso a sociedade
seja extinta) ou quando o acionista exerce o direito de retirada (recesso ou
dissidéncia).

Como regra, o acionista participa do acervo de acordo com sua
participagdo acionaria. E possivel, entretanto, a criagdo de agdes preferenciais
que confiram aos seus titulares uma percentagem superior no acervo quando
comparada a participagdo no capital da sociedade, de acordo com o § 2¢do art.
17 da Lei das S/A.

O direito de fiscalizagdo, também essencial, é, contudo, razoavelmente
restrito nas sociedades andnimas, pois se limita as hipoteses legai

, quais sejam:

a) fiscalizagdo por meio do conselho fiscal, o6rgdo de existéncia
obrigatoria, mas de funcionamento facultativo, podendo ser instalado a qualquer
momento (arts. 161 a 165-A da Lei das S/A);



b) acesso direto aos livros sociais. Nas sociedades andnimas, apenas
podem ter acesso aos livros sociais acionistas que representem no minimo 5% do
capital social. Além disso, o acionista deve indicar o dispositivo legal ou
estatutario violado (art. 105 da Lei das S/A);

c) prestagdo de contas dos administradores (art. 157 da Lei das S/A);

d) auditoria independente. Trata-se de um meio de fiscalizagdo
obrigatorio nas sociedades andnimas abertas e facultativo nas fechadas (art. 177,
§ 39 da Leidas S/A).

Ressalta Modesto Carvalhosa, na obra Comentarios a Lei das Sociedades
Anénimas (p. 306), que

“(...) os direitos de informacdo, de fiscalizagdo e de inspecdo, e
correspondentes  direitos de agdo, exercidos pelos acionistas
individualmente ou na qualidade de minoritarios, fundam-se no principio
da verificagdo da legalidade dos atos praticados pelos oOrgdos da
companhia e pelos controladores [podendo] qualquer cerceamento ou
impedimento, por a¢do ou omissio do exercicio desses direitos, ser
objeto de medida judicial de nulidade do ato ilegal praticado, ¢ de
reparagdo por perdas e danos cabiveis”.

Além das hipoteses acima, constitui também direito essencial do
acionista a preferéncia na subscri¢do de agdes e outros titulos que forem emitidos
pela companhia, ou seja, os acionistas t€m o direito de subscrever, com
preferéncia de ordem, os valores mobilidrios emitidos pela companhia, na
proporgdo de sua participagdo anterior no capital social. Esse direito visa,
principalmente, a manutengio do status quo patrimonial dos acionistas, por meio
da conservagdo do percentual do capital social que inicialmente os acionistas
mantinham na companhia.

Deve ser ressaltado, conforme ressalva Modesto Carvalhosa (2003, p.
307), que

“(...) a conservagdo dessa proporcionalidade ndo tem apenas sentido
patrimonial; repercute nos direitos de natureza pessoal do acionista,
notadamente porque a lei exige porcentagem minima de agdes para o
exercicio dos direitos da minoria. Esse principio legal de isonomia
patrimonial impede que ocorra a dilui¢do das participagdes dos ndo
controladores a favor dos controladores, que tém poderes para propor o



aumento sucessivo do capital social”.

O direito de preferéncia ora tratado pode ser objeto de negociagdo, nos
termos do art. 171, § 6% sendo possivel transferi-lo a terceiro, inclusive por
negocio juridico de compra e venda.

Comporta, ainda, esse direito de preferéncia, conforme salientado
anteriormente, excegdes nos casos descritos no art. 172 da Lei das S/A.

Por fim, como direito essencial do acionista, a Lei trata do direito de
retirada, ou seja, do direito de recesso ou dissidéncia, fundamentado no interesse
do acionista em ndo permanecer vinculado aos lagos contratuais de uma
sociedade em razio de transformagdes institucionais nela efetivadas por decisdo
coletiva com a qual ndo concordou.

O acionista pode retirar-se da sociedade de duas formas: a) pela
alienagdo, que se realiza por um negocio bilateral sem a participagdo da
sociedade (p. ex., contrato de compra e venda de agdes); b) pela retirada (aqui
considerado o direito essencial), que ndo se faz mediante acordo bilateral, mas
por ato unilateral, exigindo-se a participagdo da companhia, possibilitando ao
acionista liquidar a sua participagdo na companhia sem a necessidade de
localizar um comprador para suas agdes no mercado de capitais, em caso de
companhia aberta, ou entre particulares, em caso de companhia fechada.

A retirada, ou a di
essencial do acionista, que, apesar de se encontrar regulado no art. 137 da Lei das

idéncia, ou o recesso, como salientado, ¢ um direito

S/Al, encontra o seu vértice nas matérias enumeradas no art. 136 da mesma lei,
matérias essas que, pela sua importancia, dependem de maioria absoluta de
votos, em assembleia, para aprovagio.

O texto de Lei é importante e merece, mesmo que parcialmente, ser
transcrito:

“A aprovagdo das matérias previstas nos incisos I a VI e IX do
art. 136 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas agdes (art. 45), observadas as
seguintes normas:

I — nos casos dos incisos I e 11 do art. 1362, somente tera direito
de retirada o titular de a¢des de espécie ou classe prejudicadas;

1T — nos casos dos incisos IV e V o art. 136§, nao tera direito de
retirada o titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e
dispersao no mercado, considerando-se haver: a) liquidez, quando a



espécie ou classe de agdo, ou certificado que a represente, integre indice
geral representativo de carteira de valores mobiliarios admitidos a
negociagdo no mercado de valores mobilidrios, no Brasil ou no exterior,
definido pela Comissdo de Valores Mobiliarios; e b) dispersio, quando o
acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob
seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de agdo;

11T — no caso do inciso IX do art. 136i, somente havera direito

de retirada se a cisdo implicar: a) mudanga do objeto social, salvo
quando o patrimoénio cindido for vertido para sociedade cuja atividade
preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade
cindida; b) redugdo do dividendo obrigatorio; ou c) participagdo em
grupo de sociedades;

IV — o reembolso da agdo deve ser reclamado a companhia no
prazo de 30 (trinta) dias contado da publicagdo da ata da assembleia
geral;

V — o prazo para o dissidente de deliberagdo de assembleia
especial (art. 136, § 1°) sera contado da publicagdo da respectiva ata;

VI — o pagamento do reembolso somente poderd ser exigido
apos a observéncia do disposto no § 3¢e, se for o caso, da ratificagdo da
deliberagdo pela assembleia geral.

(..)

§ 22 O direito de reembolso podera ser exercido no prazo
previsto nos incisos IV ou V do caput deste artigo, conforme o caso,
ainda que o titular das agdes tenha se abstido de votar contra a
deliberagdo ou ndo tenha comparecido a assembleia.

§ 32 Nos 10 (dez) dias subsequentes ao término do prazo de que
tratam os incisos IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado
da publicagdo da ata da assembleia geral ou da assembleia especial que
ratificar a deliberagdo, ¢ facultado aos o¢rgdos da administragdo
convocar a assembleia geral para ratificar ou reconsiderar a
deliberagio, se entenderem que o pagamento do pre¢o do reembolso das
agoes aos acionistas dissidentes que exerceram o direito de retirada pora
em risco a estabilidade financeira da empresa.

§ 4* Decaira do direito de retirada o acionista que ndo o exercer
no prazo fixado”.

Simplificando o texto legal e no intuito de organizar a matéria, verifica-



se que cabe o direito de retirada nos seguintes casos:

a) criagdo de agdes preferenciais ou aumento das classes existentes,
possuindo o direito de retirada somente os titulares de agdes de espécie ou classe
prejudicadas;

b) alteragdo nas preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais,
hipotese em que somente terdo direito de recesso os titulares de agdes de espécie
ou classe prejudicadas;

¢) redugdo do dividendo obrigatorio;

d) caso de fusdo, cisdo, incorporagdo ou participagdo em grupo de
sociedades. E importante notar que a Lei n. 10.303/2001, que alterou
profundamente a Lei das S/A, trouxe de volta a possibilidade do exercicio do
direito de retirada em caso de cisdo, mas com as condi¢des previstas no art. 137,
acima transcrito;

e) alteragao do objeto social da sociedade.

Repise-se que, para o exercicio do direito de recesso, mister ter ocorrido
alguma modificagdo institucional na companhia, incluida entre as hipoteses
prescritas em lei, e ndo ter o acionista consentido com a deliberagdo tomada pela
maioria a respeito de qualquer desses assuntos.

O prazo para o acionista exercer o direito de retirada previsto em lei, de
30 dias, contado sempre da data da publica¢do da ata da assembleia geral, ¢ de
decadéncia, sendo indtil e ineficaz portanto, qualquer medida, judicial ou
extrajudicial, tomada pelo acionista para interromper esse prazo.

Cumpre também salientar que ndo se admite no direito brasileiro o
chamado recesso parcial, como preveem algumas legislagdes estrangeiras, ou
seja, o acionista que dissentir das matérias enumeradas em lei, ao exercer o seu
direito de retirada, devera fazé-lo com todas as agdes da espécie ou classe que
possuir.

Por fim, a legislagdo brasileira prevé a possibilidade de a companhia
fazer realizar assembleia de retratagdo apds o prazo de manifestagdo de direito
de retirada pelos acionistas. Isso decorre em razio de o exercicio desse direito
ser apto a colocar em risco a estabilidade financeira da companhia, de acordo
com o montante de pedidos de retirada efetuado pelos acionistas, motivo pelo
qual permitiu que Modesto Carvalhosa (2003, p. 749) afirme que a lei brasileira
adotou “a sistematica de que a deliberagdo que ensejou o recesso ¢ plenamente
cficaz e ndo condicional. Essa eficacia, no entanto, podera desaparecer, se uma
nova assembleia convocada, apds decorridos os trinta dias ao término do prazo
para o exercicio do direito, decidir cancelar a deliberag@o a respeito, voltando o
estatuto da companhia ao status quo ante”.

2.2.2 Direito de voto



Verificados, mesmo que sumariamente, os direitos essenciais, repita-se,
inderrogaveis, intangiveis, irrenunciaveis e imutaveis, nota-se que desse rol nao
consta o importante direito de voto, que confere direitos politicos ao titular da
agdo.

Excluido do rol de direitos essenciais do acionista o direito de voto,
regulado pelos arts. 110 ao 115 da Lei das S/A, torna-se inevitivel perceber que
ele, nas sociedades andénimas, nao ¢ direito essencial, pois pode ser suprimido
pelo estatuto em duas hipoteses: a) criagdo de agdes preferenciais das quais o
direito de voto tenha sido expressamente retirado (arts. 15 ¢ 111 da Lei das S/A);
e b) acionista em mora (art. 120 da Lei das S/A).

Trata-se, na verdade, de um direito com encargo ou 6nus, pois, como
sera aprofundado no decorrer deste topico, deve ser exercitado no interesse da
sociedade.

Além disso, a atual legislag@o brasileira, no tocante ao direito de voto (ao
contrario do que ocorria com a lei anterior — Decreto-Lei n. 2.627/40), filiou-se a
Escola Contratual, ou seja, o direito de voto ndo ¢ inerente a propriedade da agdo,
podendo os ndo acionistas votar, na qualidade de procuradores dos acionistas. A
regulagdo desse mandato encontra-se prescrita no § 19 do art. 126 da Lei das S/A,
ou seja, o acionista pode ser representado por procurador constituido hd menos
de um ano que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na
companhia aberta, o procurador pode, ainda, ser institui¢do financeira, cabendo
ao administrador de fundos de investimento representar os condéminos.

O direito de voto, embora relativo a determinadas classes, como ja
asseverado, é irrenunciavel pelo acionista titular de ag¢des que detenham esse
direito, legal ou estatutariamente, fazendo com que Ascarelli (2001, p. 407)
afirmasse que o direito de voto pode inexistir para determinada classe de agdo,
mas ndo para determinado acionista.

Cada agdo com direito a voto confere, em regra, um voto nas
assembleias gerais. Contudo, ¢ possivel ocorrer o chamado voto multiplo para
eleicdo de membros do Conselho de Administragdo. O voto multiplo ocorre
quando cada agdo confere tantos votos quantos forem os membros do Conselho
de Administragdo (art. 141 da Lei das S/A). Além disso, pode o estatuto
estabelecer limitagdo ao nimero de votos de cada acionista, conforme dispde o §
19 do art. 110 da Lei das S/A — forma, a nosso ver, ineficiente de proteg¢do da
minoria e minimiza¢do do poder de controle, sendo ainda vedado atribuir voto
plural a qualquer classe de agdes, segundo o § 22desse mesmo artigo, uma vez
que, caso contrario, estar-se-ia permitindo a criagdo de uma desproporgdo entre
agdo e capital, em flagrante descompasso com os principios norteadores do
direito societario.

O acionista em mora nio perde, automaticamente, seu direito de voto,
devendo tal direito ser declarado suspenso pela assembleia geral.



Quanto as agdes em tesouraria, também tém a suspensdo dos direitos a
elas inerentes, inclusive o de voto (art. 30 da Lei das S/A).

A agio preferencial pode o estatuto deixar de conferir o direito de voto,
ou restringi-lo (art. 111 da Lei das S/A). Essa exclusio vem explicada como
resposta ao progressivo absenteismo dos acionistas nas assembleias gerais, o que
nos parece dever ser objeto de melhor reflexdo, dada a injustificada privac¢do de
um direito pelo seu simples ndo exercicio.

O direito de voto sera adquirido pelo preferencialista se a companhia,
pelo prazo estabelecido no estatuto, nunca superior a trés exercicios consecutivos
(se ndo houver previsdo, readquire-se o direito de imediato), deixar de pagar os
dividendos fixos ou minimos. A aquisicdo do direito de voto pode ser
excepcionada quando da implantagdo do empreendimento inicial da companhia,
que devera estar prevista no estatuto, restringindo-se, contudo, ao
empreendimento inicial e ndo aos subsequentes, decorrentes de planos de
expansao.

Dessa regulamentagdo ¢ possivel afirmar que a agdo preferencial
representa a suprema cisdo entre agdes de controle e ag¢des de mera
participagdo, ou seja, ndo é necessario, sempre, manter a titularidade da maioria
do capital social para o controle da companhia. De fato, levando em conta que,
anteriormente a Lein. 10.303/2001, 2/3 do capital social das companhias podiam
ser representados por agdes preferenciais sem direito, ¢ inegavel que um
acionista ou grupo de acionistas titulares de 1/2 mais uma das ag¢des ordinarias,
esse acionista ou grupo, possuindo 1/6 do capital social mais uma agéo, nessa
situagdo hipotética extrema, seria o titular do controle da companhia.

Para minimizar essa situagdo, tida pela maioria da doutrina como injusta
e perigosa cisdo entre controle e propriedade, a Lei n. 10.303/2001 diminuiu o
percentual maximo possivel de agdes preferenciais sem direito de voto em 50%
do capital social. E verdade que a almejada reforma da legislagdo societiria
brasileira acabou ndo ocorrendo, a0 menos como se esperava, em razio da
retaliagdo dos projetos pelos grupos de pressdo, em exercicio no Congresso
Nacional, fazendo com que o Professor Calixto Saloméo Filho a adjetivasse de
“um arremedo de reforma” (prefacio a 22 edi¢do do O novo Direito Societdrio).
A procedéncia da afirmagdo ¢ incontestavel, mas, mesmo assim, ndo ha como
negar algum avango na legislagdo, nem que seja apenas para admitir a
recuperagdo daquilo que se havia perdido em 1997, por for¢a da Lein. 9.457.

Em caso de penhor sobre as agdes, o devedor continua com direito de
voto, que, contudo, pode ser restrito se houver previsdo no contrato (art. 113 da
Leidas S/A).

Na alienacédo fiducidria o credor ndo tem direito de voto, e o devedor
exerce-0 nos termos previstos no contrato. Em caso de siléncio do contrato,



entende-se que o proprietario fiduciario ndo reservou nenhuma matéria objeto de
voto ao seu prévio consentimento (art. 114 da Lei das S/A).

Na hipotese de usufruto, se ndo houver previsdo no contrato, o direito de
voto somente podera ser exercido mediante prévio acordo entre as partes. No
caso de auséncia de convengdo, conforme salienta Modesto Carvalhosa (2003, p.
384), nossa lei optou pelo impedimento do exercicio do voto em razio do
irrecusavel conflito de interesses que pode existir entre proprietario (que prefere
uma restrita divisao de lucros) e usufrutuario (que opta pela distribui¢do da maior
parcela possivel de lucro em forma de dividendos).

A lei brasileira determina que é o interesse da companhia que deve
nortear o voto do acionista (art. 115, capur), e, ao assim estabelecer, reconhece

que os interesses daquela e dos acionistas nem sempre sdo convergentes. O
direito de voto, assim, deve ser exercido ex causa societatis, nio devendo
configurar um instrumento de realizagdo de interesse pessoal, egoistico, do
acionista, mas o exercicio de um poder delegado pela comunidade social, ou
seja, a intengdo legislativa ¢ a de que cada socio contribua para a formagdo do
interesse social.

Frise-se que esse interesse social tem natureza objetiva, uma vez que ¢
explicitado no objeto da companhia e nos seus fins licitos de lucratividade ¢ de
utilidade social ou coletiva.

De fato, a lei societaria define que existe um interesse da companhia
efetivamente diverso do interesse do socio, e que aquele deve prevalecer sobre o
ultimo, levando a conclusio de que o socio deve abster-se de votar quando
houver conflito formal de interesses, preconiza Carvalhosa (2003, p. 395).

Caso o voto ndo se traduza no interesse coletivo, instaura-se um conflito
de interesses e o abuso de direito de voto.

Além disso, a tutela legal que visa definir as situagdes de conflito de
interesses tem reflexos, também, na questdo da responsabilizagdo pessoal do
acionista, uma vez que a confusdo entre o seu interesse pessoal e o da sociedade
leva a maior ruptura com o principio da separagdo entre o patriménio de ambos,
admitindo-se a despersonalizagdo da sociedade em hipéteses mais frequentes.
Nesse sentido, ressaltando que a responsabilizagdo do socio ¢ regra de protecio
aos credores, enquanto a regra de conflito de interesses destina-se a tutela interna
de disputas, ressalta Calixto Salomao (2005, p. 29) que, ao se fazer essa
contraposigdo, pode-se concluir que o regramento sobre conflito de interesses
torna-se indispensavel no sistema legal que ndo admita a responsabilizagdo
pessoal do sdcio.

O voto, assim, deve ser exercido no interesse maior que ¢ o interesse da
sociedade, e ndo o individual (pessoal) do acionista. O conflito de interesses
estara presente quando ndo houver um alinhamento entre o que ¢ melhor para a



sociedade e o objetivo almejado pelo socio individual, ou seja, quando o interesse
pessoal do acionista prevalecer sobre o da sociedade, estara caracterizado o voto
abusivo.

E nesse cenario que se verifica a proibigdo do voto irregular, podendo
ele ser classificado em duas espécies: voto abusivo e voto conflitante.

O voto abusivo é aquele com o qual o acionista tem a inten¢do de causar
dano a sociedade ou aos demais acionistas. O voto conflitante ¢ aquele proferido
por acionista que tem um interesse pessoal incompativel com o interesse da
sociedade. Nas duas hipoteses, havera responsabilizagdo civil do acionista. Os
termos do art. 115, que o regula, sdo expressivos:

“O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de
causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou
para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”.

O aspecto subjetivo do voto, independentemente de quem o exerga, ¢
evidenciado nesse artigo. Assim, a norma proibitiva do abuso ao exercicio do
direito de voto ¢ destinada a qualquer acionista, seja ele considerado majoritario
ou minoritario.

O que a norma busca proteger ao sancionar o voto abusivo ndo ¢ o
acionista minoritario, em principio instalado em situagdo de desvantagem em
relagdo ao majoritario. O art. 115 ¢ claro ao atribuir ao acionista que exerce o
direito de voto a obrigagdo de votar no interesse da companhia.

Extrai-se, assim, que o interesse comum ¢ o destinatario da prote¢do
legal. Nesse sentido,

“(...) como salienta a doutrina italiana, pelo voto dado em conflito de
interesses ¢ lesado, em primeiro lugar, o patrimonio social e somente por
via de consequéncia o patrimonio individual dos acionistas impugnantes
da deliberagdo. Por conseguinte, a norma legal que proibe ¢ sanciona o
voto abusivo ndo ¢, especificamente, uma regra de prote¢do as minorias,
mas ao proprio patrimonio social” (1990, p. 90).

De outro lado, referido dispositivo também ¢ claro ao estipular que o



objeto de prevengdo ¢ o voto abusivo em si, ndo sendo necessario para a
caracterizagdo do ilicito o dolo, a intengdo de causar dano ou fraude.

A consequéncia do voto considerado abusivo ¢ a possibilidade de
anulagdo da deliberagio, a responsabilizagao do acionista nos danos causados ¢ a
transferéncia para a companhia das vantagens indevidamente auferidas.

O § 12do art. 115 da Lei das S/A impde uma vedagdo expressa ao
exercicio do voto, enumerando as quatro situagdes nas quais o abuso ¢é
presumido, em razio, essencialmente, do conflito entre o interesse pessoal do
acionista em contraposi¢cdo ao interesse social. Esse paragrafo proibe, assim, ao
acionista votar nas deliberagdes da assembleia geral relativas (i) ao laudo de
avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social; (i) a
aprovagdo de suas contas como administrador; (ifi) em quaisquer assembleias
que puderem beneficia-lo de modo particular, ou (iv) em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

Além disso, esse mesmo art. 115 inaugura diversos outros preceitos
legais que dispdem sobre o abuso de direito e o conflito de interesses (p. ex.,
abuso do poder do controlador ¢ da sociedade controladora — arts. 116, 238 e 246;
o desvio do poder do administrador — art. 154; o conflito de interesses do
administrador com a companhia — art. 156, todos da Lei das S/A).

Nio bastasse isso, ¢ facil conjeturar que o universo de conflitos pode ser
tdo vasto quanto o universo de participantes nas relagdes que se estabelecem
numa companhia. Pode o conflito decorrer do exercicio do direito de voto, das
decisdes que orientam a condugdo dos negocios da administra¢do e, ainda, das
relagdes negociais que ocorrem na atividade empresarial.

O conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios ¢ o que decorre do
exercicio do poder de controle por parte de um grupo em relagdo aos demais
acionistas minoritarios. A lei societaria protege o minoritirio em diversas
situagdes, conferindo-lhe direitos que ndo teriam garantido sem essa protecdo
legal. Inimeras sdo as situagdes de conflito de interesses entre o acionista
controlador ¢ os minoritarios, mas uma das operagdes societirias que mais
destacam o conflito existente entre os socios ¢ a transferéncia do controle
acionario, disciplinada no art. 254-A da LSA. As alteragdes introduzidas na lei
societaria pela Lein. 10.303/2001 garantiram aos acionistas minoritarios (mesmo
que parcialmente) o recebimento de parte da mais-valia do poder de controle,
obtido pelos controladores na venda de suas agdes.

O conflito entre empresa e acionistas diz respeito a classica e citada
diferenciag@o entre o interesse da sociedade e o interesse do acionista, e 0 que
efetivamente ¢ interesse social. O conflito entre a propria sociedade e os
acionistas se revela, entre outras formas, em relagdo aos beneficios financeiros
auferidos. O acionista pode pretender beneficios imediatos, enquanto para a



empresa, como atividade, pode ser imprescindivel a retengdo de valores para
novos investimentos. Esse tipo de conflito também adquire contornos mais
complexos quando se revive a ideia legislativa de atribuir a empresa objetivos
diversos daqueles tradicionalmente aceitos, como a fungdo social, o interesse da
coletividade etc.

O conflito entre a empresa e o conselho de administra¢do surge, em um
primeiro exemplo, quando ha o efetivo funcionamento desse orgdo e existe um
acordo de acionistas, com a necessidade de realizar as chamadas reunides
prévias para apurar o posicionamento a ser assumido posteriormente na
assembleia geral e nas reunides do Conselho de Administragdo. Analisando o
papel deste e os deveres e obrigagdes decorrentes de um acordo de acionistas,
surge o problema da aplicacdo desse acordo as votagdes do Conselho de
Administragdo, podendo o conselheiro eleito, signatario do acordo de acionista,
estar vinculado a um voto que ndo condiz com o interesse social. Outro viés a ser
dado ao conflito entre a empresa e o membro do Conselho de Administragido
parte de situagdo oposta, ou seja, ndo de interagdo entre o conselheiro e os
acionistas em detrimento dos interesses da empresa, e sim de efetivo conflito
entre a empresa e o conselheiro, decorrente da vinculagdo deste com empresas
concorrentes (o art. 147, § 34 estipula requisitos técnicos a serem preenchidos
pelos conselheiros, vedando a participagio de conselheiros ocupantes de cargos
em empresas concorrentes, como também daqueles que tenham interesse
conflitante com a sociedade).

Nio bastassem esses exemplos de conflitos, mister ainda analisarmos a
imensa discussdo em torno da caracterizagdo do conflito de interesses, que, uma
vezinstalado, gera responsabilidade em relagao ao voto.

A doutrina consolidou a utilizagdo de dois termos para caracterizar o
conflito: formal ou substancial, dos quais decorrem consequéncias diversas. A
grande indagagdo, especificamente em relagdo as modalidades previstas no § 1¢
do art. 115, ¢ a seguinte: se o conflito ¢ formal, presume-se que qualquer decisdo
langada em seu contexto devera ser abusiva, devendo portanto ser impedido ex
ante; contudo, se o conflito é substancial, a existéncia de interesses

potencialmente conflitantes por si s6 ndo vicia a decisdo, de maneira que a
analise quanto ao exercicio abusivo do voto deve ser feita em cada caso,a
posteriori.

Em relagdo as situagdes de vedagdo de voto previstas nos casos I e II do

§ 1#do art. 115§, ha consenso na doutrina no sentido de o conflito ser formal. Sao
muitos os estudos sobre o tema que concluem nio haver duvida quanto a vedagio
de voto nessas duas hipoteses.

A duvida repousa, por outro lado, nas situagdes que puderem beneficiar
o acionista de modo particular, e naquelas onde ele tenha interesse conflitante



com o da companhia (hipoteses III e IV do paragrafo referido). Trata-se de
tema polémico, sendo inimeros os posicionamentos doutrinarios.

O entendimento pelo conflito substancial repousa no argumento de que o
direito de voto ¢ o proprio exercicio do direito de propriedade do acionista, que
ndo deve sofrer restrigdes ndo expressas na lei. Assim, a vedagdo somente se
justificaria em situagdes excepcionais. Os argumentos em prol dessa teoria,
basicamente, derivam de argumentos relacionados com a boa-fé¢ do acionista
que tem interesse alinhado a empresa, uma vez que, ao votar, especialmente o
majoritario, ele estd externando o seu interesse, que em regra ¢ o proprio
interesse da companhia.

Comparato (2005, p. 92), no entanto, diverge do entendimento da boa-fé
absoluta ao afirmar que cabe ao acionista controlador provar, sempre que houver
beneficio extrassocietario decorrente de deliberagdo assemblear, que ndo houve
abuso de poder em prejuizo dos interesses acionarios comuns.

Sobre o assunto, ¢ paradigmatica a decisdo proferida no Inquérito
Administrativo CVM TA/RJ2002/1.153, no qual se analisou suposta conduta de
conflito de interesses tipificada no art. 115, § 12(parte final), e cuja decisdo final
acolheu o entendimento de que o conflito deve ser substancial. Nesse caso
questionou-se a votagdo por parte de dois acionistas que detinham participagio
acionaria em empresa beneficiada com a deliberagdo da assembleia geral
dispondo sobre acordo de prestagdo de servigos gerenciais. A decisdo final foi no
sentido de que o conflito de interesses deve ser analisado caso a caso, a posteriori,
pois ndo se pode presumir a ma-fé do acionista. O voto vencido da Relatora
Norma Parente destaca, ao contrario, que

“(...) ¢ indiferente para caracterizar o conflito que o interesse
seja divergente ou oposto ou que haja vantagem para um e prejuizo para
o outro. A lei emprega a palavra conflito em sentido lato, abrangendo
qualquer situagdo em que o acionista estiver negociando com a
sociedade”.

O caso supracitado (além de outros julgados da Comissio de Valores
Mobilidrios) revela que a questdo da identificagdo das duas ultimas situagdes de
conflito de interesses previstas no § 1¢do art. 115 ndo tem sido de facil solugdo.
Especificamente nas hipoteses I e II desse paragrafo verifica-se um consenso
em relagdo a proibi¢do de voto do acionista (deliberagdes da assembleia geral
relativas ao laudo de avaliagao de bens com que concorrer para a formagao do
capital social, ¢ para a aprovagdo de suas contas como administrador). Também



ha certo consenso de vedagdo do voto em relagdo a terceira hipotese (quaisquer
situagdes que puderem beneficia-lo de modo particular). Na ultima situagdo, que
diz respeito mais de perto a questdo do conflito (em que tiver interesse conflitante
com o da companhia), ha um entendimento quase que unanime, com algumas
excegdes, no sentido de que somente cabe uma analise substancial, a posteriori.

A dificuldade de interpretagdo da norma, conforme observado pelas
decisdes ultimas da CVM, fizeram surgir o Parecer de Orientagio CVM n. 24, de
18 de agosto de 2006, que tem por objetivo divulgar a interpretagio da CVM
sobre a incidéncia do impedimento prévio de voto. Esse Parecer, tendo em vista
as varias operagdes para migragdo e unificagio de ag¢des, com vistas a aderéncia
das empresas ao Novo Mercado de agdes da Bovespa, deixou assentado que o
acionista controlador esta impedido de votar caso a proposta de incorporagio (ou
incorporagdo reversa) da companhia, ou de suas ag¢des, considere uma relagio
de troca que atribua valor diferente as agdes de emissdo da companhia que
sejam de propriedade da sociedade holding, e as demais agdes da mesma
espécie e classe de emissdo da companhia.

Adotou a CVM, para as hipoteses do Parecer de Orientagio, a nosso ver,
posicionamento pelo conflito formal, ao impedir o voto, independentemente da
analise sobre o voto ser determinante para o resultado da votagao.

Calixto Salomao (2005, p. 80) entende que o problema do conflito de
interesses ¢ mais facilmente resolvido pela solugdo orgénica ou estrutural do que
por uma regra de conflito. Assim, entende o professor que as alteragdes
introduzidas na Lei de Sociedades Andnimas representaram uma oportunidade
perdida de introduzir uma sistematica de solugdo de conflitos por meio da
organizagdo da empresa. Os agentes que convivem numa relagdo societiria
empresarial sio movidos por incentivos, que decorrem tanto da lei quanto de
mecanismos previstos na organizagao empresarial. Assim, uma regra mais clara
sobre a questdo do conflito formal leva o proprio acionista em conflito a se abster
de votar ou a levar o problema a deliberagdo assemblear. Nessas duas situagdes,
aplicando-se a Teoria dos Jogos, caminha-se para uma situagdo de cooperagio,
de compartilhamento do problema com os demais acionistas, em beneficio da
propria empresa.

“A regra de conflito de interesses formal tem, portanto, dupla
fungdo. Além de evitar decisio seguramente prejudicial & sociedade,
ajuda a formagdo de um ambiente cooperativo, fundamental para o seu
desenvolvimento” (COMPARATO, 2005, p. 388).



O que deve ser relevado na escolha do critério de haver presungio de o
acionista ndo possuir a isen¢do necessaria para o exercicio do direito de voto em
situagdes conflitantes sdo os incentivos transmitidos com tal escolha. Ao se
admitir que essa presungdo existe, ¢ que a votagdo ¢ vedada, salvo se for
demonstrado pelo acionista que seu voto sera isento, o 6nus da prova passa a ser
encargo do acionista que pretende votar, e que terda ampla oportunidade para
demonstrar na assembleia, que, ndo obstante o potencial conflito, estara
decidindo no interesse da empresa. Por outro lado, adotando a tese de que em
principio o acionista atua com lisura, cabendo aos que se sentirem lesados
assumir a incumbéncia de suscitar o problema perante os 6rgios administrativos
ou judiciarios, evidentemente se transfere todo o custo para o acionista
potencialmente lesado, e na pratica essa postura atua como incentivo ao siléncio
em relagdo ao conflito.

A questdo ¢, de fato, complexa ¢ merece ainda maiores investimentos
de reflexao.

Naio se pode deixar de mencionar que a administragdo empresarial onde
se consolidam situagdes conflituosas, quer pela falta de clareza legal ou em
decorréncia de interpretagdo favoravel aos controladores, tem consequéncias
deletérias que transcendem aos prejuizos causados aos acionistas minoritarios ou
a empresa, alcangando também o relevantissimo (em termos econémicos e
sociais) mercado de capitais e a coletividade. Trata-se de uma visio que
privilegia o acionista majoritario, em detrimento ndo apenas do minoritario, mas
dos investidores em geral do mercado de capitais pela desconfianga que suscita
em relagdo a lisura da empresa, e pela inocuidade dos mecanismos de defesa
dos potenciais lesados. Nesse sentido, hd que destacar a ineficdcia da repressio a
posteriori, uma vez que a anulagdo da assembleia, passado determinado periodo
de tempo, é contraproducente para os proprios negocios da empresa, passando a
pena aplicada a ser a apuragdo do prejuizo acusado. Este, por sua vez, ¢ de dificil
valoragdo e dificilmente repara efetivamente o dano causado.

Diante destes Gltimos argumentos, temos para nos que o dispositivo legal
deve ser interpretado de forma mais restrita, incentivando o acionista
supostamente com interesse conflitante a compartilhar com os demz
a discussdo e a definicdo da questio do conflito. A partir disso, deve ser
deliberada em assembleia a possibilidade de voto, uma vez tendo sido dada
publicidade ao conflito. A assembleia ¢ o foro adequado para a questdo, e, como
ressalta a Diretora da CVM, Norma Parente, ao votar no Inquérito
Administrativo TA/RJ2001/4977, “(...) deve ser ressaltada a importincia das
decisdes assembleares que ndo podem ser utilizadas como instrumentos
destinados a legitimar a vontade do controlador ou ao cumprimento de meras
formalidades™, para enfatizar que o acionista com potencial conflito de interesses
deve informar os demais participantes.

acionis




2.2.3 Acordo de acionistas

Apesar de ndo haver previsdo legal sobre o acordo de acionistas antes da
Lei das S/A de 1976, esse instituto era largamente utilizado pelas sociedades
andnimas, considerando que a parcela minoritiria do capital das grandes
companhias, diante do fracionamento do colégio acionario, foi obrigada a se
organizar pactuando votar no mesmo sentido, visando a defesa de seus interesses
comuns. Além disso, na década de 60, a participagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento e suas subsidiarias no capital de inimeras sociedades anénimas
e, também, a formagdo de joint ventures, com a participagdo de empresas
estrangeiras, acabaram por impor a utilizagdo dos acordos de acionistas como
unica forma de viabilizar determinadas composi¢des societarias (BARBI FILHO,
1993, p. 35).

Diante da verificagdo da larga utilizagdo de acordos de acionistas na
pratica societaria ¢ da possibilidade de cometimento de abusos por meio deles, a
Lei das S/A de 1976, em seu art. 118, disciplinou seus efeitos perante as partes
contratantes, perante a companhia e terceiros.

O acordo de acionistas, entdo, destina-se a implementar interesses
individuais, utilizando-se de instrumentos juridicos contidos na sociedade, ndo
podendo os interesses dos acionistas se sobrepor aos da companhia.

Dessa forma, o acordo de acionistas consiste em um contrato celebrado
entre dois ou mais acionis com o objetivo, pelo menos em tese, de estabilizar
as relagdes na companhia.

Basicamente, o acordo de acionistas tem por objetivo regulamentar,
entre as partes, questdes referentes ao poder de controle da sociedade, direito de
voto, alienagdo de agdes e preferéncia para sua aquisi¢do, embora possa tratar
de outros assuntos de interesse dos contratantes.

Em regra, aplicam-se aos acordos de acionistas as normas gerais
aplicaveis aos contratos. Entretanto, especificamente para as matérias
relacionadas acima (poder de controle, direito de voto, alienagdo de agdes e
preferéncia para a sua aquisi¢ao), o acordo devera ser observado pela sociedade,
a qual ndo praticara atos contrarios ao seu conteudo, cabendo a autotutela. E,
caso se verifique a pratica de ato contrario, terd o contratante prejudicado a
possibilidade de obter a execugdo especifica do acordo pela via judicial
Ressalte-se, contudo, que tais medidas estardo condicionadas ao registro do
acordo de acionistas nos livros da sociedade andnima para gerar efeitos em
relagdo a sociedade e perante terceiros. Caso ndo esteja registrado, entdo a
sociedade ndo estara obrigada a observar os termos do acordo, tampouco terd o
contratante prejudicado possibilidade de obter a execugdo especifica, possuindo
apenas os direitos comuns aplicaveis aos contratos em geral. Trata-se de previsdo
do caput do artigo mencionado.




Quanto a natureza juridica, ndo obstante as inimeras doutrinas
contrarias, trata-se de um contrato, sujeitando-se assim aos elementos de
existéncia, requisitos de validade e fatores de eficacia do direito civil, com as
ressalvas estabelecidas na propria lei societiria. Esse contrato pode ser
classificado como:

a) atipico;

b) de organizagdo, pois as partes, ao pactuarem convengdes de voto, de
bloqueio ou multiplas, obrigam-se a cooperar (na busca da
consecugdo de fins comuns, ao disporem sobre o controle interno;
ao formarem uma minoria qualificada e coesa, pelo acordo de
defesa; e ao lograrem compartilhar o poder e a pacificagdo da
sociedade, com base em acordo de entendimento mutuo);

¢) consensual;

d) plurilateral;

e) acessorio, pois € subordinado e dependente do contrato social;

f) intuitu personae, pois a pessoa ¢ a qualidade de socio sdo
determinantes e decisivas para a construgdo da relagio contratual;

g) parassocial, pois, embora celebrado sem a adesdo ou a interveniéncia
da sociedade, seus efeitos se operam no seio da propria companhia,
configurando prolongamento do contrato social;

h) ndo solene, ja que, apesar de geralmente realizado por instrumento
publico ou particular, pode ser realizado verbalmente;

i) de execugdo continuada, uma vez que o cumprimento das obrigagoes
e o exercicio dos direitos protraem-se no tempo;

j) de prazo determinado ou indeterminado.

Quanto a eficacia, repise-se que, para as partes, esta comparece desde a
contratagdo, mas, para a sociedade, da-se com o arquivamento na sede social e
desde que restrito as matérias do art. 118 da Lei das S/A, como ja aflorado. Os
administradores devem observar o acordo e fazé-lo cumprir, sob pena de
responder pelos prejuizos causados as partes, aos demais socios, a sociedade ¢ a
terceiros. Havendo outras matérias reguladas no acordo de acionistas, podem ser
obrigatorias entre os socios, mas a sociedade ndo estard obrigada a observar as
disposi¢des pactuadas no acordo, exceto se houver expressa previsdo no contrato
social de outras matérias possiveis em acordo de acionistas. No tocante a
terceiros, nos termos do § 19do art. 118 da Lei das S/A, “as obrigagdes ou 6nus
decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de



averbados nos livros de registro e nos certificados das agdes, se emitidos”.
A doutrina costuma classificar esses acordos, segundo diversos critérios.
Sdo eles:

1. quanto as finalidades:

a) acordo de comando — tem por finalidade a organizagdo do poder de
controle, contendo clausulas sobre as alteragdes estatutarias, a
eleigdo proporcional de administradores, o aumento de capital e sua
subscri¢do, a fixagdo da politica de dividendos, a emissio de
debéntures e sua subscrigdo, aos processos de integragdo
empresarial etc.;

b) acordo de defesa — visa a prote¢do da minoria qualificada, coesa e
ativa, tornando-a capaz de proteger-se contra o abuso do direito de
voto do controlador e de inibir o exercicio abusivo do poder de
comando, de exercer influéncia sobre as deliberagdes sociais e de
fiscalizar os atos e negocios juridicos praticados pelos
administradores;

c) acordo de entendimento mutuo — une controladores e minoritarios em
torno de interesses comuns e tem por finalidade uniformizar a
votagdo nas reunides e assembleias gerais de socios e regular os
direitos sociais e patrimoniais das partes, prevenindo divergéncias e
conflitos;

2. quanto ao contetdo:

a) acordo de voto — consiste na obriga¢do assumida pelos acionistas de
exercer o direito de voto num sentido predeterminado, estabelecido
antes da reunido ou assembleia geral. Tem-se admitido a validade
de convengdo de voto, desde que ndo cause prejuizos a terceiros.
Quando da vigéncia do Codigo Comercial, a convengdo de voto ndo
poderia violar o seu art. 302.7: “Toda a clausula ou condi¢@o oculta,
contraria as clausulas ou condigdes contidas no instrumento
ostensivo do contrato, é nula”;

b) acordo de bloqueio — dispde sobre matérias que objetivam manter
inalterado o quadro de sdcios. Sdo comuns clausulas sobre a cessdo
de quotas, de preferéncia a aquisicdo das agdes do retirante em
beneficio dos demais acionistas, que exijam a concordincia dos
demais acionistas, que subordinem a cessio a determinada
condi¢do, de promessa de cessdo de agdes etc.;

¢) acordo multiplo — dispde sobre diversas matérias de interesse pessoal
¢ societario, tais como o percentual com que cada um entrara para



a formacdo da sociedade, os direitos das minorias, a forma de
escolha dos administradores e fiscais e a propor¢do em que cada
grupo os indicara, bem como outras matérias de organizagdo da
sociedade;

3. quanto aos efeitos:

a) unilateral — faz nascer obrigagdes para somente uma das partes (p.
ex., uma parte vincula o exercicio do direito do voto e a outra nao
assume qualquer obrigagdo de natureza societaria, o controlador
obriga-se a dar preferéncia ao grupo minoritario na aquisi¢do de
agdes etc.);

b) bilateral — produz obrigagdes reciprocas (p. ex., um grupo de
acionistas obriga-se a votar nos indicados pelo outro, para
determinados cargos, se esse grupo fizer o mesmo, com relagdo aos
elementos que designar, para outros cargos);

¢) plurilateral — constituem uma comunhio protetiva de determinados
grupos de acionistas — minoritarios ou controladores —, para melhor
assegurar seus interesses nas deliberagdes sociais, como acordos
que ttm em vista, pela predeterminagdo do sentido do voto,
estabelecer uma estavel politica de dividendos ou alocagdo de
resultados; acordos com o objetivo de assegurar a continuidade na
administragdo da companhia mediante a fixagdo de critérios de
escolhas e de eleigdo etc.

Apesar de o tema acordo de acionistas ser objeto de capitulo especifico
em outro volume desta colegdo, ¢ importante frisar, desde logo, que a Lei n.
10.303/2001, entre outras tantas inovagdes, alterou significativamente o art. 118
da Lei das S/A. Além da ampliagdo do objeto do acordo para abordar, também,
o exercicio do poder de controle (caput), foram acrescentados os §§ 6°ao 11 a
esse artigo.

Aqui é importante destacar os §§ 8¢ 9%do referido artigo, por serem, a
nosso ver, contrarios aos principios gerais da Lei das S/A, sendo fonte de muitas
duvidas e questionamentos.

Esses paragrafos vieram a suprimir alguns dos poderes politicos da
administragdo. O § 8 do referido artigo estabelece uma obrigagdo negativa a
companhia, qual seja, a de ndo considerar o voto proferido contrariamente ao
que consta em acordo de acionistas (firmado pelo votante) e devidamente
arquivado na companhia.

O § 9% por sua vez, determina que, sempre que houver auséncia ou
abstengdo quanto ao direito de voto do acionista ou de conselheiro eleito, cabera a



parte prejudicada o direito de votar em nome do acionista ou do conselheiro
ausente, ou que tenha deixado de manifestar sua inteng@o de voto.

O que causa espanto ¢ o fato de referidos paragrafos vincularem ao
acordo de acionistas ndo apenas os signatarios deste, mas também os
conselheiros da companhia eleitos pelo acordo, ou os diretores eleitos, caso ndo
haja o Conselho de Administragdo. Assim sendo, em determinadas situagdes,
pode existir um conflito entre esses dispositivos e o sistema juridico vigente,
devendo os principios gerais da norma societéria prevalecer, o que sera discutido
a seguir.

De acordo com esses paragrafos, o presidente da assembleia ou do
orgao colegiado da companhia ndo deve computar o voto proferido em infragdo
ao acordo de acionistas, desde que devidamente arquivado. Além disso, foi
outorgado o chamado “mandato legal” a parte prejudicada do acordo, ou seja,
ficou-lhe assegurado o direito de votar com as ag¢des de propriedade do acionista
ausente ou omisso na assembleia. E, mais, no caso de conselho, que o conselheiro
eleito pela parte prejudicada vote no lugar do conselheiro ausente ou omisso na
reunido do érgdo colegiado, ou, ainda, na hipotese de abstengdo de voto do
acionista integrante do acordo ou de conselheiro eleito nos termos do acordo de
acionistas.

Sendo assim, o conselheiro e/ou o diretor eleito em virtude de acordo de
acionistas estard, em tese, obrigado a observar a orientagdo prévia dada pelos
acionistas que o elegeram por meio de acordo de acionistas. Caso o
administrador se abstenha de votar ou esteja ausente na reunido do seu 6rgédo, o
seu voto (ou auséncia) sera substituido pelo voto de outro conselheiro ou diretor
cleito pelo acordo, conforme o caso, que votara em seu nome. E, ainda, caso
profira o voto em desacordo com a orientagdo da reunido prévia dos acionistas,
terd o seu voto desconsiderado.

Essas novas regras vieram suprimir alguns poderes politicos da
administragdo e contrariam os principios da independéncia dos oOrgdos da
companhia ¢ da autonomia dos administradores. Some-se a isso o fato de que os
administradores ndo sdo signatarios do acordo de acionistas, ou seja, ndo
participam da sua formagao e elaboragdo, assim como nao emitem nenhum tipo
de opinido com relagdo aos assuntos que ali estdo sendo tratados.

Assim sendo, considerando que os §§ 8% e 9% combinados, determinam a
forma como algumas matérias de competéncia exclusiva do Conselho de
Administragdo podem ser deliberadas pelos acionistas, em reunido prévia, no
sentido de influenciar o voto do conselheiro eleito pelo acordo de acionistas do
qual estes acionistas sdo signatarios, eles (os §§ 8% e 99 devem ter aplicagdo
restrita quando colidirem com os principios gerais da Lei das S/A, uma vez que os
principios devem prevalecer sobre a nova norma.

De fato, esses paragrafos ferem o art. 139 da Lei das S/A, no qual



constam as atribui¢des e poderes conferidos aos 6rgdos de administragdo e que
ndo podem ser outorgados a outro 6rgéo, refletindo, portanto, o principio geral da
indelegabilidade desses poderes; ferem também o art. 154, § 12, que estabelece
que o administrador, ainda que eleito por grupo de acionistas, tem um dever para
com a companhia, ndo podendo faltar com ele nem mesmo para defesa do
interesse dos que o elegeram. Levando em conta, repise-se, que, de acordo com
a teoria geral do direito, os principios sdo condigdes, base de validade das demais
disposi¢des de cada norma, ndo pode ser outra a conclusio.

Além disso, deve-se ter em consideragdo que o acordo de acionistas
possui objeto delimitado; para ter validade perante a companhia e terceiros, além
de ser arquivado na sede social, deve versar sobre exercicio do direito de voto
dos acionistas, o exercicio do poder de controle, a compra e venda de agdes e o
direito de preferéncia para adquiri-las. Assim, as decisdes dos acionistas no
tocante a essas matérias ndo podem vincular as decisdes dos conselheiros,
considerando que tais matérias ndo cabem no ambito das reunides do conselho. O
voto que pode ser objeto do acordo ¢ para ser exercido no ambito da assembleia
¢ ndo do conselho de administragdo. Outrossim, ndo custa relembrar que o
administrador deve observar, sempre, o interesse social em primeiro lugar, e este
nem sempre estd em harmonia com o interesse de determinado grupo de
acionistas.

Outro ponto a ser observado ¢ que a evolugdo do nosso direito societario,
com as novas praticas de governanga corporativa, caminha no sentido de termos
um Conselho de Administragdo cada vez mais independente, com pessoas
capacitadas para as atividades que irdo exercer. O Codigo Brasileiro das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa sugere expressamente, no item
2.16, que “o conselheiro deve buscar a maxima independéncia possivel em
relagdo ao acionista, grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado
para o cargo, consciente de que, uma vez eleito, sua responsabilidade refere-se
ao conjunto de todos os proprietarios”, a demonstrar que, com clareza solar, as
novas disposi¢des legais sobre a vinculagdo dos administradores a orientagdo da
reunido prévia dos acionistas se afastam por completo dos sensatos principios da
governanga corporativa, tio preocupados com a transparéncia nas decisdes
internas da companhia e com o fortalecimento do, repita-se uma vez mais,
relevante em termos econdmicos e sociais mercado de capitais brasileiro.

Marcio Tadeu Guimardes Nunes (NUNES, 2003), por sua vez, defende
que a autotutela estabelecida na Lei das S/A pode prejudicar os principios da
autonomia entre os Orgdos da companhia e da independéncia funcional do
conselheiro de administragdo, uma vez que o Conselho de Administragdo deve
ser autbnomo o suficiente para filtrar seletivamente — em especial quanto a
legalidade — a politica desejada pelo controlador, mesmo quando este elege a
maioria dos conselheiros. Ainda, caso os conselheiros sejam obrigados a seguir




sempre as decisdes tomadas em uma reunido prévia ou as regras de um acordo
de acionistas, os conselheiros eleitos por minoritarios sio prejudicados, uma vez
que ndo havera espago para um debate produtivo sobre as questdes da sociedade.

Outro assunto controvertido trazido a tona como consequéncia da
autotutela é o conflito de interesses. Consoante o § 12do art. 115 da Lei das S/A,
j4 analisado anteriormente, os acionistas ndo podem votar em deliberagdes em
que tenham interesse particular ou conflitante com o da sociedade. Entretanto,
conforme exemplificou Méarcio Tadeu Guimaraes Nunes (NUNES, 2003), um
acionista com conflito de interesse em determinada matéria, portanto impedido
de votar na respectiva assembleia geral, pode ver sua vontade prevalecer por sua
preponderdncia de votos no ambito da reunido prévia. Continua o autor a
defender que a autotutela dos acordos de acionistas fere alguns principios
constitucionais, tais como o direito ao devido processo legal e o direito de
propriedade do acionista, entendendo que o julgamento de uma manifestagdo de
voto por um acionista ou grupo de acionistas como contrario a um acordo de
acionistas e a substituicdo dessa declaragdo por outra mais adequada sio da
competéncia exclusiva do Poder Judiciario. Ainda, o acionista e o administrador
ndo deveriam, em hipotese alguma, desviar-se da fungéo social que orienta e
legitima o exercicio do direito decorrente da titularidade das agdes ou da
qualidade de conselheiro somente para atender os interesses particulares
prevalecentes num acordo de acionistas.

2.2.4 Suspensdo de direitos

A suspensdo dos direitos dos acionistas, regulado pelo art. 120 da Lei das
S/A, configura uma consequéncia do descumprimento de obrigagdo imposta pelo
contrato ou pela lei. Ndo se trata de uma pena aplicada automaticamente; ao
contrario, ¢ necessaria uma declaragdo em assembleia geral.

Essa declaragdo ndo pode dar-se de forma genérica, devendo ser
declarados os direitos que estio suspensos, nem pode ser discriminatoria,
devendo atingir todos os acionistas em mora. Deve ainda essa declaragdo ser
objetiva, e nunca subjetiva, ou seja, caso existam agdes integralizadas pelo
acionista, ao lado de outras ndo integralizadas, esse acionista conservara os
direitos relacionados com o lote das primeiras.

A suspensdo pode atingir o exercicio do direito de voto, o direito de
comparecimento as assembleias gerais, o de recebimento de dividendos e
bonificagdes, o de preferéncia na subscri¢do, o direito de recesso, o de fiscalizar
a gestdo dos negocios sociais, e demais hipoteses previstas em lei ou contrato,
cessando essa suspensdo a partir do momento em que cumprida a obrigagdo pelo
acionista.



2.3 Deveres dos acionistas

Ao lado dos direitos, conforme relatado no inicio deste capitulo, os
acionistas sdo também titulares de deveres. O dever principal ¢ o de integralizar
as agdes subscritas. O acionista que ndo cumpre esse dever serd considerado
remisso, nos termos do art. 107 da Lei das S/A. A obrigagdo de realizar o capital
deve dar-se de acordo com as condigdes previstas no estatuto ou no boletim de
subscrigdo, de acordo com o art. 106 da lei em referéncia. Caso haja omissdo
nesses instrumentos, cabe aos orgdos da administragdo efetuar chamada
mediante avisos publicados na imprensa, por pelo menos trés vezes, fixando
prazo minimo de trinta dias para o pagamento. Em caso de ndo pagamento, fica
o acionista, de pleno direito, constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento de
juros, corre¢do monetaria e multa ndo superior a 10%.

Diante de um acionista remisso, a sociedade anénima tem duas opgdes:
podera optar pela cobranga do valor a integralizar ou podera alienar as a¢des do
remisso na bolsa de valores em leildo especial. Essas opgdes sdo validas para
sociedade anonima aberta ou fechada, devendo eventual montante que ja tenha
sido integralizado pelo remisso ser restituido.

Caso, quer com a execugido, quer com a venda em bolsa, a companhia
ndo consiga obter a integralizagdo das agdes, podera declarar os direitos dela
decorrentes caducos e expropriar as agdes, integralizando-as com lucros e
reservas, e, caso eles ndo existam, deve a companhia em, no maximo um ano,
por as agdes em comisso, rescindindo o contrato de integralizacdo, e,
posteriormente, ndo havendo adquirente, deve reduzir o capital.

A Lei das S/A, em seu art. 108, ndo impede que as agdes ainda ndo
integralizadas sejam negociadas (com um minimo de entrada de 10% para as
fechadas e de 30% para as abertas), mas mantém a responsabilidade do
alienante, pelo prazo de 2 anos, solidariamente com os adquirentes, pelo
pagamento das prestagdes que faltarem para a integralizagdo das agdes
transferidas. Trata-se de previsdo que visa a assegurar a integralizagdo do capital
social e também em razio de a divida ser inerente as agdes, transferindo-se junto
com elas.

2.4 Acionista controlador — deveres e responsabilidades

O poder de controle ¢ o poder de comandar a companhia, elegendo seus
administradores e determinando as linhas basicas de atuagdo desta. Detém o



poder de controle de uma sociedade anonima o acionista ou grupo de acionistas
(normalmente vinculados por acordo de acionistas) que for titular de um namero
de votos que lhe assegure a maioria nas assembleias gerais, desde que
cfetivamente exerga tal direito.

O conceito legal encontra-se no art. 116 da Lei das S/A. Dele se extraem
os termos seguintes: pessoa, fisica ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto ou sob controle comum, titular de direitos de socio que lhe
assegure, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia, usando efetivamente esse poder para dirigir as atividades sociais e
para orientar o funcionamento dos 6rgios da companhia.

Essa caracterizagdo do acionista controlador, exposta no referido artigo,
abandonou a figura do acionista majoritirio previsto na legislagdo anterior
(Decreto-Lei n. 2.627, de 1940). Ao adotar o efetivo controle exercido pelo
acionista na respectiva empresa, em detrimento de sua participagdo quantitativa
no capital social da companhia, o legislador personificou a figura do acionista
controlador, que exerce o poder ndo apenas pela titularidade de direitos de socio
que lhe assegurem a maioria nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia, mas também pela efetiva
condugdo da administragdo da empresa.

Cumpre observar que referido artigo alude tio somente ao controle
interno exercido na companhia, embora ndo se possa desprezar o fato de que, no
atual cenario do sistema financeiro e regulatorio do Pais, o controle externo
adquiriu proporgdes justificaveis pela pratica e dindmica empresarial, como se
observa na ANATEL, por meio da Resolugdao 101/1999 ¢ no CADE, consistente
no que consta no Anexo II da Resolugdo 18 de 1998, dentre inimeros que

poderiam ser ¢ itadosC.

Além disso, ndo se pode excluir o classico estudo do Prof. Comparato
(2005) no qual expde que o controle interno ¢ exercido por agente que atua no
interior da sociedade (ab intus), utilizando-se dos mecanismos de poder proprios
da estrutura societaria, notadamente a deliberagdo em assembleia, enquanto o
controle externo ¢ exercido por agentes externos da sociedade, que ndo
compdem nenhum dos 6rgdos da sociedade, atuando de fora (ab extra), podendo
ocorrer sob diversas formas, por exemplo: a) situagdo de endividamento da
sociedade; b) controle exercido por socio oculto em conta de participagdo (que
detenham, por ex., as informagdes técnicas das quais a sociedade ¢ dependente);
¢) em caso de intervengdo judicial ou extrajudicial; d) outras intervengdes
legitimadas pela forga juridica. Pode-se acrescer, ainda, o poder de decisdo das
agéncias reguladoras em alguns setores da economia, de cujas deliberagoes
podem efetivamente alterar os rumos da empresa.



A lei societaria trata do controle da empresa apenas nos arts. 116 e 243,
§ 2% enquanto o art. 116 reconhece como controlador apenas o acionista direto da
companhia, o art. 243 refere-se a sociedade controladora que exerce o comando
indiretamente. Ambos os dispositivos legais, contudo, repise-se, referem-se ao
poder de controle exercido na assembleia da empresa, o que afasta o controle
gerencial ou o controle externo.

As sociedades empresariais sio em regra organizadas de modo que se
estabelecem os seguintes niveis na estrutura do poder: (i) participagao no capital;
(ii) diregdo; e (iii) controle. Esses sdo trés conceitos que ndo se embaragam, pois
o controle ndo se confunde com a dire¢@o. A participagdo no capital ndo significa
necessariamente  controle, e a dire¢do pode ser desempenhada
independentemente do exercicio direto do controle. Verifica-se, portanto, que o
poder de controle (interno) ndo tem fundamento apenas na propriedade
acionaria, e pode ser externado por diversas formas, dependendo da estrutura
organizacional adotada pela empresa.

A doutrina brasileira define as varias formas de controle interno em
cinco possiveis situagdes: a) controle da participagdio completa ou quase
completa — ocorre na sociedade unipessoal, na qual o controle é exercido por e
em interesse do titular unico do capital social; b) controle pela maioria; c)
controle exercido por algum mecanismo juridico, como, por exemplo, uma
holding ou o sistema de franquia; d) controle pela minoria; e e) controle
administrativo ou gerencial, exercido pelos administradores, independentemente
do controle acionario.

Para outro setor doutrinario, o poder de controle pressupde
necessariamente a existéncia de maioria organizada e atuante, capaz de deliberar
e decidir, com autoridade e independéncia, as questdes submetidas ao sufragio do
quadro acionario. O poder do acionista, para essa corrente, somente ¢ garantido
quando ele pode contar, de maneira estivel e permanente, com participagio
maior que 50% do capital votante. Esse entendimento, no entanto, conflita com a
possibilidade de a maioria do capital votante pertencer a quem detenha parcela
inferior a metade mais um dos votos, situa¢do na qual o poder de controle existe
mesmo na conjuntura de metade menos um dos votos. Tal fato decorre da
pulverizagio das a¢des no mercado mobiliario.

Modesto Carvalhosa (2003, p. 422) registra que a Lei n. 6.404/76
introduziu uma quebra na proporgdo entre capital ¢ poder societario, uma vez que
o controle pode ser detido por pessoa diversa daquela que assumiu o risco do
investimento para adquirir a maioria numérica do capital social:

“Estabelece o novo diploma, dessa maneira, o regime de



concentragdo de poder em méos de acionistas simplesmente organizados
para a tomada e o exercicio do controle e ndo em maos daqueles que
dispunham, para tanto, a arriscar investimentos no capital social
superiores a 50% das a¢des ordinarias”.

Expde ainda o autor (2003, p. 423) que o conceito do acionista
controlador em nossa lei segue a linha da teoria de Rathenau, ou seja, da
“empresa em si”, ao transformar a atividade empresarial no fim maior a ser
alcangado, em detrimento do interesse dos acionistas, que seria a maximizagio
dos lucros. As obrigagdes e responsabilidades hoje atribuidas ao controlador
corroboram, a nosso ver, esse entendimento, uma vez que, por forg¢a do art. 116
da Lei das S/A, o titular do poder de controle tem deveres e obrigagdes para com
a realizagdo do objeto, do fim social da empresa, para com os demais acionistas,
trabalhadores e comunidade em que atua, e, ainda, para com o mercado,
consistente principalmente no dever de informar.

Releva ainda apontar que o referido art. 116 determina que a maioria
dos votos nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia devem ser permanentes. Essa nogdo de
permanéncia veio a ser esclarecida pelo Conselho Monetario Nacional, por meio
da Resolugdo n. 401 do Banco Central, de 23 de setembro de 1976, para
condiciond-la 4 manutengdo da maioria absoluta dos votos dos acionistas
presentes nas trés ultimas assembleias da companhia. Essa Resolugdo n. 401/76,
no entanto, define esse periodo temporal para efeito de caracterizagdo do poder
de controle para efeito de alienagdo do controle acionario, mas veio a ser aceita
pela CVM como critério para as demais situagdes.

Em suma, o poder de controle ndo ¢ mais praticado apenas nas
assembleias, por meio do exercicio do direito de voto, e sim no efetivo comando
da administragdo, seja sob orientagdo direta do acionista controlador, seja em
decorréncia de poderes de gestdo que representam verdadeiro dominio da
companhia. A existéncia de interesses diversos por parte dos diferentes atores na
condugdo de uma empresa possibilita, na pratica, o desvirtuamento do exercicio
desse poder de controle, de maneira a ser norteado pela busca da obtengdo de
fins pessoais e ndo do interesse social da companhia, o que torna extremamente
necessaria a existéncia de mecanismos de prevengdo e controle de conflitos de
interesses.

Dessa forma, estabelece o paragrafo inico do mesmo art. 116 que o
controlador deve usar o seu poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objetivo e cumprir a sua fungdo social. Prevé ainda que ele tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos ¢ interesses



deve lealmente respeitar e atender, ¢, com a ja citada reforma da Lei ocorrida
em 2001 (incluindo o art. 116-A na Lei das S/A), detém ainda o controlador a
obriga¢do de informar modificagdo da sua posi¢do aciondria, como forma de
prevengao das condutas denominadas insider trading (PROENCA, 2005, p. 96 ¢
97).

No tocante a énfase da legislagdo quanto ao dever do controlador de
fazer a sociedade cumprir o seu objetivo e sua fungdo social, Modesto
Carvalhosa (2003, p. 425) transcreve importante trecho da exposi¢do de motivos
da Lei n. 6.404/76:

“O principio basico adotado pelo projeto e que constitui o padrdo
para apreciar o comportamento do acionista controlador ¢ o de que o
exercicio do poder de controle so ¢ legitimo para fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir a sua fungdo social, e enquanto respeita e
atende lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a
empresa — os que nela trabalham, os acionistas minoritarios, os
investidores do mercado e os membros da comunidade em que atua”.

Dessa exposi¢do, conclui Carvalhosa:

“Ao empolgarem praticamente sozinhos o reduzido colégio
votante, os controladores t¢m o dominio absoluto da companhia e, por
outro lado, a responsabilidade também total sobre a realizagdo de seus
objetivos empresariais, respondendo perante o Estado, a comunidade de
acionistas, empregados e coletividade em geral”.

Nos termos do art. 117, o acionista controlador responde pelos danos
causados por atos praticados com abuso de poder, ou seja, com atuagdo sem
moderacdo de prerrogativa que lhe foi legalmente concedida, com atuagdo
contraria aos interesses de terceiros ¢ com o objetivo de causar-lhes danos,
cerceando o exercicio de direitos ou mesmo visando a um enriquecimento ilicito
ou sem causa.

A Lei das S/A, mostrando a sua constante preocupacio na prote¢cdo do
acionista minoritirio, da comunidade em que a companhia atua, dos
trabalhadores, dos consumidores, na manutengao de empresa pela fungao social
que porta (dados os beneficios em prol da coletividade que a sociedade gera), em



seuart. 117, § 18, descreve as hipoteses em que se verifica o exercicio abusivo do
poder de controle, nos seguintes termos:

“Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou
lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade,
brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia
nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a
transformagao, incorporagio, fusdo ou cisio da companhia, com o fim
de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos
demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em
valores mobilidrios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores
mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim
interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas
minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em
valores mobilidrios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou
tecnicamente;

¢) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato
ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto,
promover, contra o interesse da companhia, sua ratificagdo pela
ssembleia geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de
outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condigdes de
favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar
dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade;

h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia”.

Dessa forma, o abuso de poder previsto no art. 117, que pode se dar por



meio do exercicio do direito de voto, refere-se exclusivamente ao acionista
controlador, e a existéncia de dano é requisito fundamental para a tipifica¢do da
conduta.

A enumeragdo das condutas, no entanto, ndo pode ser considerada
taxativa, tendo em vista que a dindmica empresarial pode acarretar novas
formas negociais em velocidade ndo acompanhada pelas atualizagdes
legislativas. Caso se considere que o art. 117 esgota as condutas passiveis de
punigo, estar-se-a criando a possibilidade de abertura de lacunas decorrentes da
falta de previsdo legal expressa, num desvirtuamento da mens legis.

Dessa forma, e revendo ligdes de topicos anteriores, pode-se afirmar
que o acionista ndo controlador tem obriga¢des em relagdo ao interesse social da
empresa, ¢ o abuso do direito de voto estd diretamente ligado a uma conduta,
qual seja, o mau uso do voto. O controlador, por sua vez tem obrigagdo ativa ndo
apenas em relagdo a sociedade, mas também aos trabalhadores da companhia,
aos acionistas minoritirios, aos investidores, ao interesse e economia nacional. O
conflito entre os interesses do acionista ¢ da companhia, no caso do socio nido
controlador, e entre os interesses do acionista majoritario e da companhia,
demais socios e comunidade em geral, no qual prevalece o interesse pessoal do
socio, pode caracterizar abuso de poder.

Por fim, deve-se destacar que o controlador pode ndo ser o
administrador. Caso ele retina também a fungdo de administragdo, deverd o
controlador cumprir com as obrigagdes (deveres) e responsabilidades dos
administradores das sociedades andnimas (descritas nos arts. 153 ao 160), de
acordo com § 32do art. 117 da Lei das S/A.

2.5 Representagdo

A matéria de representag¢do dos acionistas residentes ou domiciliados no
exterior vem regulada no art. 119 da Lei das S/A. Ali consta que o acionista
(controlador ou minoritario) residente ou domiciliado no exterior devera manter,
no Brasil, representante com poderes para receber citagdo em agdes societarias
(fundamentadas na Lei das S/A) contra ele promovidas, evitando-se, assim, para
essas questdes, a utilizagdo da carta rogatoria, que, como ¢ cedigo, dificulta ou
impossibilita a eficacia da jurisdigao.

Em caso de ndo nomeagdo de representante no Brasil, o exercicio de
qualquer dos direitos de acionista confere ao proprio acionista, seu mandatario ou
representante legal qualidade para receber citagdo judicial. Dessa forma, toda
pessoa que praticar, em nome do acionista no exterior, qualquer ato societario
tem qualidade para receber citagdo judicial expedida em face do acionista.



Trata-se do mandato legal, uma vez que ¢ instituido pela lei, outorgando poder
para terceiros receberem mandado de citagdo.

2.6 Conclusdo

No decorrer da leitura deste capitulo, o leitor pode ter percebido a quase
absoluta falta da analise critica da legislagdo por parte do autor. Tratou-se de
conduta proposital e consciente, uma vez que o objetivo, em conformidade com
a introdugdo, ¢ informativo e de revisdo da legislag@o patria e da doutrina.

Para finaliza-lo, contudo, pretende-se, em breves palavras apenas
enunciativas de problemas e a titulo de conclusdo, asseverar, sendo a
impropriedade da legislagdo, a dificuldade com que o aplicador do direito se
deparara ao tentar compatibilizar os interesses privados e publicos na sociedade
andnima.

De fato, conforme se descreveu no decorrer do texto, a sociedade
anodnima deve perseguir um interesse publico distinto dos interesses dos socios. A
legislagdo patria, constitucional e infraconstitucional, permite e indica essa
assertiva. Os arts. 12 inciso III, 3¢, incisos III ¢ IV (promogdo do bem-estar de
todos, dignidade da pessoa humana, erradicagdo da pobreza), combinados com o
art. 170, principalmente o inciso III (seguridade da existéncia digna, conforme os
ditames da justica social, respeitando o principio da fungdo social da
propriedade), todos da CE além do § 12 alinea @, do art. 117 da Lei das S/A
(exercicio abusivo do poder do controlador ao orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional), e do art. 154, também
da Lei das S/A (impondo ao administrador o dever de exercer as suas atribui¢des
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da fungdo social da empresa), sio expressivos.

Contudo, o mal definido interesse publico e o arraigado contratualismo
de fato das sociedades andnimas nacionais implicam a dificuldade de que se
falou. O Prof. Calixto Salomao Filho (2005), por esse motivo, acaba concluindo
que o institucionalismo de principios e o contratualismo de fato sdo a razio da
nossa disfung@o societaria.

Para resolver o assunto e permitir que a sociedade atinja o seu fim
publico, pensamos, como leciona 0 mesmo professor Calixto Saloméao Filho (ob.
cit.), ser necessario adotar a teoria organizativa para a sociedade, ou seja, vé-la
como organizagdo (e ndo mais como contrato plurilateral, como ensinou
Ascarelli), como coordenagdo da influéncia reciproca entre atos, passando no
valor da organizagdo, e ndo mais na coincidéncia de interesses de uma
pluralidade de partes, o identificador do elemento diferencial do contrato social.



Assim, ¢ possivel reconhecer e internalizar na sociedade interesses outros que
nao os dos socios.

Adotando a teoria organizativa, agora sim ¢ possivel verificar a
incorregdo da legislagdo patria ao dar mais poder e eficacia (com a execugdo
especifica e a autotutela) ao acordo de acionistas, ao permitir um ainda maior
poder do grande acionista. No mesmo sentido, ao reconhecer o conflito de
interesses apenas material, perdendo a oportunidade de a priori deixar que a
propria assembleia defina se ha ou nao conflito, para permitir ou ndo ao acionista
sob exame exercer o direito de voto. Além disso, ndo ha como deixar de criticar
a manutengdo, em nossa legislagdo, de agdes sem direito de voto ou voto restrito,
uma vez que, assegurando o direito politico a todos, maior possibilidade existiria
para a criagdo de uma organizagdo capaz de estruturar de forma mais eficiente
(em termos distributivos e ndo alocativos) as relagdes juridicas que envolvem a
sociedade.

Essa ideia, de valorizacdo e preponderancia do interesse publico sobre
interesses individuais, ou, a0 menos, a sua coordenag¢ao, ha muito foi manifestada

por Montesquie ul:

“Se eu soubesse de algo que fosse Util a mim, mas prejudicial a
minha familia, eu o rejeitaria de meu espirito. Se soubesse de algo util a
minha familia, mas ndo a minha patria, procuraria esquecé-lo. Se
soubesse de algo util @ minha patria, mas prejudicial a Europa, ou entdo
util a Europa, mas prejudicial ao género humano, consideraria isto como
um crime”.

E justamente essa ideia que deve iluminar o nosso legislador para que,
um dia, possamos comentar artigos da Lei das S/A demonstrando a possibilidade
de ampla composi¢do, no seu desenvolvimento, de interesses publico e privado.
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3.1 Introdugdo

O presente trabalho tem por objeto a identificagdo das vantagens e
desvantagens da abertura do capital, tema que, mais recentemente, voltou ao
centro das atengdes no Brasil. Como se vera, o atingimento desse fim envolve a
compreensdo da racionalidade do regime diferenciado que vige para tais
companhias. Assim, serdo apresentados, inicialmente, o conceito de companhia
aberta, o contexto historico em que ele surgiu ¢ a complexidade que caracteriza
essas sociedades. Na sequéncia, serdo discutidas algumas das regras
especificamente criadas para as companhias abertas, assim como os principais
efeitos da abertura de capital.

Nio raro se opta, em analises dessa natureza, por meramente contrapor
as companhias abertas e as fechadas, apontando as especificidades estruturais e
os procedimentos diferenciados de umas e de outras, conforme estabelecidos em
diversos pontos da Lei n. 6.404, de 15-12-1976. Nao ¢ essa a linha que aqui se
adotard, optando-se muito mais por uma descrigao fundada na racionalidade dos
dois modelos, que foge as tecnicalidades. Assim, a exposi¢do parte da
constatagdo de que a abertura de capital, ainda que aparentemente seja uma
decisdo acerca das fontes de financiamento da sociedade, tem efeitos
organizacionais significativos, criando padrdes diferenciados de relacionamento
entre os agentes envolvidos. O regime legal das companhias abertas reflete tais
padrdes e procura estabelecer determinadas prote¢des para alguns daqueles
agentes.

Essa parece ser, com efeito, a iinica forma de discutir a matéria. Trata-



se de um enfoque coerente também com outro importante ponto que, ao final, se
defendera — longe de se caracterizar como espécie de género mais amplo,
passivel de subsung@o a uma sistematica comum (ainda que formalmente isso
seja verdade), o regime das companhias abertas remete a um tipo diferenciado,
sujeito, pela sua conformagao, pelas suas necessidades e pela sua relevancia
para a coletividade, a regras e procedimentos distintos dos que vigoram para as
companhias fechadas. Nas companhias abertas se passa do direito propriamente
societario para “outro subsector normativo do sistema juscomercialista”, o direito
do mercado de capitais (Antunes, 2000, p. 116). Dai por que se impde uma
descri¢do que va além da mera distingdo formal entre os dois modelos.

Mesmo adotada essa linha, porém, cumpre iniciar por uma defini¢ao de
companhia aberta, o que se fard inicialmente com base no art. 4% da Lei n.
6.404/76.

3.2 A definigdo de companhia aberta na Lei n. 6.404/76 e as suas raizes

O referido art. 4° daquele diploma estabeleceu, na sua versao original,
que “a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua
emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo em Bolsa ou no mercado de
balcdo”. O paragrafo tnico do mesmo dispositivo, por sua vez, registrava que
apenas os valores mobilidrios emitidos por “companhia registrada na Comisséo de
Valores Mobiliarios” poderiam ser distribuidos em mercado e negociados em
bolsa ou balcao.

Ao assim dispor, a Lei n. 6.404/76 mudou o rumo que se vinha adotando
até entdo para a definigdo de companhia aberta. O tema comegara a ser tratado
no Brasil, vale frisar, com o art. 59 da Lei n. 4.728, de 14-7-1965, que referia as
“sociedades de capital aberto”, dizendo que o Conselho Monetario Nacional
definiria as condi¢des para a sua caracteriza¢do (o que se fez por intermédio das
Resolugdes CMN n. 106/68 e 176/71). Tais sociedades diferenciavam-se das
“companhias abertas” aparecidas a partir da Lei n. 6.404/76, sobretudo por
serem caracterizadas a partir de um critério material, o grau de dispersdo dos

titulos de sua emissdo. A opg¢ao do diploma de 1976 foi rigorosamente distinta2.

Assim, ao referir no caput as companhias abertas como aquelas que tém
os valores mobilidrios por elas emitidos “admitidos a negociagdo” em mercado,
registrando, no § 1%, que apenas poderiam ser assim negociados os titulos de
emissdo de “companhia registrada na Comissdo de Valores Mobilidrios™, o art. 4¢

passou a definir tais companhias a partir daquela obrigatoriedade de registroi. A



negociabilidade nele consagrada ndo se confunde com a concreta negociagido
dos titulos, que ¢é situagdo de fato. Ainda assim, ha autores que interpretam o
dispositivo de forma diversa, aproximando-se mais, em suas analises, do conceito

que vigorava sob a Lein. 4.728/654,

O referido art. 4° foi aprimorado, mais recentemente, com a
promulgagdo da Lei n. 10.303/2001, que, atendendo a novas necessidades ou
meramente promovendo atualizagdes, trouxe algumas importantes alteragdes.
Este ultimo diploma ndo apenas modificou a redagdo do caput do art. 4% e do
paragrafo tGnico (agora tornado § 19), colocando “mercado de valores
mobilidrios” no lugar de “Bolsa e balcdo” (o que ¢ mudanga mais de forma que

de contelldoé), como incluiu outros dispositivos, versando: sobre a necessidade
do registro das distribuigdes publicas, além do registro das companhias (§ 24, que
replica o que ja constava do art. 19 da Lei n. 6.385, de 7-12-1976)9; sobre a
possibilidade de outorga de registros diferenciados para as companhias abertas,
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (§ 39), reconhecendo que o mercado pode
(e tende a) demandar instrumentos com perfil diferenciado; e sobre a realizagido
de oferta publica para o cancelamento do registro de companhia aberta e
algumas questdes correlatas (§§ 49, 5%¢ 62¢ art. 4-A e paragrafos, incorporando
ao diploma matéria que, antes, constava apenas de regulamentagido). Como se
pode ver, ndo foi alterada a defini¢do de companhia aberta. Tampouco mudou o
peculiar regime que se lhes aplica.

Ja a obrigatoriedade de realizagao de registros, para a companhia e para
as distribui¢des publicas de valores mobiliarios, demonstra alguns aspectos
daquele regime, assim como a natureza das diferenciagdes entre companhias
abertas e fechadas. Uma analise, ainda que breve, dessa sistematica,
intimamente relacionada as finalidades econdmicas das companhias abertas e a
sua estrutura, demanda, antes de mais nada, a exploragao do contexto em que se
promulgou a Lei n. 6.404/76.

3.2.1 Politica econdmica e legislagdo aciondria a partir da década de 19602

A Lei n. 6.404/76 estd diretamente relacionada a nova forma de
enxergar o processo de desenvolvimento econdmico que passou a vigorar no
Brasil a partir do golpe militar de 1964. Muda, aquela época, a orientagdo geral
das politicas desenvolvimentistas no Pais.

De acordo com o novo modelo, contraposto ao ideario estruturalista até
entdo dominante, desenvolvimento econdémico estava, em grande parte,
relacionado a desenvolvimento financeiro, ou seja, desenvolvimento das
estruturas de captagdo e de alocag¢do de recursos, em um movimento que se



convencionou chamar de “financial deepening” (Andrezo e Lima, 2002, p. 13).
As politicas implantadas a partir de entdo procuravam, essencialmente, criar, no
quadro de relagdes econdmicas entdo existentes, uma dimensdo propriamente
financeira, capaz de atender a necessidades econdmicas concretas, em especial
no que tange a novos meios e instrumentos de financiamento. Vale lembrar que,
até entdo, o financiamento as atividades empresariais encontrava sérias
restrigdes no pouco refinamento do mercado (ao qual se aplicava ainda a Lei da
Usura) e nas altas taxas de inflagdo, restringindo-se, no mais das vezes, ao
financiamento bancario, em suas modalidades mais simples.

Foi ante esse quadro e ndo sem diversas polémicas que se acabou por
promulgar, em 31-12-1964, a Lei n. 4.595, que “dispée sobre a politica e as
instituigées monetarias, bancdrias e crediticias, cria o Conselho Monetirio
Nacional e da outras providéncias”, suprindo um vacuo (hoje quase que
incompreensivel) ao criar, além do CMN, o Banco Central do Brasil, e ao definir
institui¢do financeira (ndo de forma inequivoca, frise-se), delimitando os moldes
em que se deveriam desenvolver as atividades financeiras, especialmente as de
cunho bancario.

Porém, a criagdo de um mercado financeiro e de capitais eficiente ndo
podia restringir-se meramente a reorganizagdo (ou organizagdo, seria melhor
dizer) do sistema bancario e a criagdo de seus orgdos de gestdo, até porque os
bancos comerciais tipicos apenas sdo capazes de prover determinadas
modalidades de crédito, usualmente por prazos reduzidos e a custos mais
elevados. Cumpria, assim, estimular os investimentos de médio e de longo prazo,

com o desenvolvimento do mercado de capitais&

Foi o que se procurou com a promulgagdo da Lei n. 4.728/65, chamada
informalmente de “lei de modernizagdo do mercado de capitais”. O novo
diploma, que, como se viu, referia as sociedades de capital aberto, embrides das
atuais companhias abertas, fez mais, havendo transformado radicalmente a
natureza das préticas burséteis e de intermediagdo, ainda sob a competéncia do

Banco Centralg. Ao lado dessas medidas, foram criados, ainda, incentivos fiscais
a abertura de capital, o que trouxe diversas companhias ao mercado ja no final
da década de 196012,

O passo seguinte para o estimulo do mercado de capitais, ante a
obsolescéncia do regime aciondrio entdo vigente, contido no Decreto-Lei n.
2.627, de 26-9-1940, era a elabora¢do de um novo regime para as sociedades
que optassem por captar recursos de longo prazo junto ao grande publico — um
regime ndo apenas mais moderno, mas que também ajudasse a atrair os
potenciais investidores, pela criagdo de instrumentos adequados e de um regime

mais prote tivoll.



A despeito da coeréncia entre essas intengdes e o projeto de
desenvolvimento que entdo se implementava, a tramitagdo do projeto de lei que
tratava da matéria (e que veio a se transformar na Lei n. 6.404/76) foi
problematica, sendo marcada por longos debates, que ndo apenas atrasaram a
sua promulgagdo como também se estenderam por muito tempo apos tal

promulgagdo, matizando a aplicagdo do novo diplomag. Praticamente ao

mesmo tempo foi promulgada a Lei n. 6.385/76, que reformulou os mecanismos
de regulagdo de mercado, havendo criado a Comissdo de Valores Mobiliarios e
disposto sobre a sua atuagdo — se a primeira foi fruto de longas discussdes, esta
ultima veio atender a demandas mais imediatas, ante uma série de problemas
ocorridos no mercado brasileiro no inicio da década de 1970.

Fruto desse ambiente, a lei acionaria, ao lado da evidente modernizagao,
apresentou também solugdes “de compromisso”, incorporando outras questdes,
que alteraram aqueles fins originariamente almejados. O que deveria ser um
diploma préprio para as companhias abertas tornou-se uma lei aplicavel também
as fechadas, em um regime que combina dispositivos basicos para as duas com a
declaragdo, a cada ponto, dos regimes excepcionais.

Posteriormente, como ja referido, a Lei n. 6.404/76 foi submetida a
mudangas que, se ndo alteraram a defini¢do de companhia aberta, modificaram
alguns regimes intimamente relacionados a tais sociedades. Um exemplo reside
na Lei n. 9.457/97, que, visando facilitar os processos de privatizagdo, retirou
determinados direitos dos acionistas minoritarios, em um movimento que,
naquele momento, parecia contradizer as tendéncias mundiaisl3.

A Lein. 10.303/2001 veio especialmente como reagio a tais alteragdes,
incorporando ao regime legal novas regras protetivas dos investidores de
mercado. Os novos dispositivos sdo, assim, responsaveis pela incorporagdo ao
sistema societario brasileiro de uma série de demandas relacionadas aos

modernos movimentos de governanga corporativaﬂ. O ideario que se encontra
na raiz de tais movimentos servird, na sequéncia, para ilustrar a descri¢do mais
detalhada do regime vigente para as companhias abertas. Com efeito, como a
seguir se verd, ¢ na multiplicidade de agentes que integram, de forma direta ou
indireta, o conjunto de relagcdes daquelas companhias e nas assimetrias
informacionais que ganham corpo especialmente em tais sociedades que se
encontra a logica para a sua regulagdo. O proximo topico tratara de tais questdes.

3.2.2 A complexidade da companhia aberta e os conflitos de interesses

Se, como acima se viu, as companhias abertas sio objeto de especial
atengdo pela sua inequivoca importincia no processo de financiamento das
atividades empresariais — motivo pelo qual elas estdo inexoravelmente ligadas, no



Brasil e em outros paises, ao ideario desenvolvimentista —, as razdes para a
regulagdo de suas atividades ndo se esgotam em uma dimensdo, por assim dizer,
de politica econdmica. Concretamente, o regime daquelas companhias estd ainda
diretamente relacionado a sua estrutura complexa, a ampla gama de interesses
que convergem sobre a macroempresa.

Para melhor compreensdo de tal quadro, deve-se retomar a defini¢do de
companhia aberta, agora deixando de lado, deliberadamente, as questdes formais
¢ dando especial destaque para as feigdes econdomicas do instituto.
Genericamente, financiamento ¢ o processo pelo qual a sociedade ¢ suprida de
capital financeirol2. Para tanto, as empresas podem recorrer a diversas
possibilidades, sendo que as sociedades abertas sio aquelas que optam: (i) pelo
reforco do capital proprio, com a distribuigio publica de suas agdes
(naturalmente, aqui ndo se esta falando das distribui¢des secundarias, feitas pelos
proprios detentores dos titulos, mas sim das emissdes feitas diretamente pela
companhia), ou (ii) pelo endividamento por intermédio da emissao de debéntures

ou de outros titulos de divida (geralmente commercial papersﬁ), também
publicamente distribuidos. No mais das vezes, tais companhias buscam
financiamento de mais longo prazo.

A principal distingdo entre os titulos de divida e os titulos de participagdo
reside na natureza do vinculo que em cada modalidade se constitui entre os
investidores e a sociedade beneficiaria dos recursos. No caso das agdes, seus
adquirentes financiam a atividade empresarial pela aquisicdo de uma
participag¢do, assumindo também, dessa maneira, os riscos do negdcio — o capital
assim obtido, de acordo com Libonati (1999, p. 210), sera “capitale de rischio”.
No caso das obrigagdes (para usar um termo comum em Vvarios paises), o aporte
se da sob a forma de relagdo de crédito, assumindo o investidor a posi¢do de
credor da sociedade (tratando-se, entdo, de “capitale de credito”). Essa distingdo
remete a contraposi¢do, fundamental em muitos debates sobre matéria
financeira, entre equity ¢ debt, de onde nasce a questdo da escolha da mais

adequada estrutura de capital (optimal capital structure)ﬂA

Além de envolver questdes financeiras (e também determinadas
“sinalizagdes” enviadas aos participantes do mercado), tal dicotomia apresenta
uma dimensdo politica. Com efeito, os diferentes prestadores de recursos ndo
raro tém interesses contrapostos, dai advindo conflitos de interesses ¢ problemas

de agencyﬁ4 Esses problemas estdo imbricados em um quadro que se

caracteriza pela existéncia de assimetrias informacionais diversas, ou seja, de
discrepancias na distribuicdo de informagdes entre os agentes que, malgrado
tipicas de arranjos complexos, vulnerabilizam aqueles que dispdem de menos
dados, em contraposi¢do aos demais (os insiders, como se vera).



Embora fuja aos limites deste trabalho analisar o contetido de cada titulo
e o leque de direitos e deveres decorrentes de sua propriedade, pode-se tragar
um breve quadro de alguns dos interesses que podem contrapor-se, das mais

diversas maneiras, em situagdes concretasi. Assim, ¢ possivel imaginar quio
diferentes sdo as posigdes de acionistas controladores e de minoritarios; de
detentores de ac¢des de diferentes espécies (ordinarias ou preferenciais) e classes;
de detentores de agdes em circulagdo no mercado e de detentores de a¢des ndo
distribuidas; de debenturistas que detenham titulos de séries distintas, com
diferentes privilégios e garantias (passiveis ou ndo de conversdo em agdes), entre
siou 2 medida que podem ser afetados por deliberagdes dos acionistas (ou afetar

eles mesmos decisdes da companhiaE) etc. Ao lado dessas situagdes podem-se,
em um exercicio dessa ordem, colocar também os detentores das citadas notas
comerciais (instrumentos que, apesar de também incorporarem uma relagdo de
crédito, apresentam perfil distinto do das debéntures e estio relacionados a
posigdes politicas ainda distintas).

Como se pode ver, todos esses agentes sdo, a rigor, detentores de
posi¢des potencialmente conflituosas umas em relagdo as outras, em diversas
combinagdes possiveis — combinagdes que t€m tido seus efeitos tornados mais
transparentes pelo crescimento, nos Gltimos anos, do peso dos chamados
investidores institucionais (fundos de pensdo, de investimento, sociedades
seguradoras, entre outros), que administram recursos em maiores volumes e de
forma profissional e que, ao contrario do que ocorre com os investidores pessoas
fisicas, procuram intervir nas atividades da sociedade ou sobre elas exercer
determinados controles (o que se encontra na raiz dos movimentos de
governanga corporativa, que adiante se referird).

Da mesma maneira, se a companhia aberta ¢, a rigor, macroempresa,
de administragdo profissional e com certo grau de autonomia em relagdo aos
seus controladores, presume-se que os administradores (diretores e também
membros do conselho de administragdo) tendem a ser também detentores de
interesses proprios (e a casuistica norte-americana, em especial no que tange as
famosas take-over battles, comprova o fato) — interesses estes cumulados com a
sua posi¢do privilegiada, que lhes facilita a obtengdo de informagdes
antecipadamente.

Por fim, também pelo porte das empresas ou pela sua relevancia na
implementagdo de determinadas politicas, parcelas da comunidade podem,
direta ou indiretamente, ter interesses diversos no deslinde de suas atividades —
aqui caberia relacionar ndo apenas os trabalhadores vinculados a unidade
empresarial, como também outros grupos, de perfil bastante distinto —, as
instituigdes bancarias que com elas mantém algum relacionamento,
fornecedores, produtores, comunidades locais ou mesmo o proprio Estado, por




exemplo.

Naturalmente, tal esbogo vai além da dimensio meramente societaria
(de maior interesse para o presente trabalho), e, mesmo nessa dimensio, acaba
por exagerar alguns aspectos. Ainda assim, ele ¢ util para demonstrar por que,
nos ultimos decénios (e na raiz dos movimentos de governanga corporativa,
como ja se referiu), os acionistas propriamente ditos (os shareholders) deixaram
de ser o tnico objeto de atengdo das sociedades, surgindo uma nova figura, a dos
chamados stakeholders, aqueles que dispdem de interesses outros, ainda assim
validos perante a sociedade e que, por isso mesmo, tendem a receber, em
alguma medida, prote¢do estatal. Vale destacar que, pela propria natureza de
muitos desses agentes, nem sempre a tutela de alguns daqueles interesses é feita
por via exclusivamente societaria, o que ndo chega a reduzir a validade da
exposi¢do — afinal, no caso de boa parte deles, as prote¢des sdo incorporadas em

legislagao acionaria ou de mercado de capitaisﬂ.

3.3 Mecanismos protetivos e solugdes organizacionais nas companhias
abertas

As companhias abertas dispdem, em razio daquela estrutura acima
esbogada, ou seja, por se apoiarem em mecanismos de captagdo de recursos em
mercado, de agentes em alguma medida hipossuficientes (uma vez que ndo se
trata de pessoas que participam do dia a dia da companhia e que ndo tém como
monitorar suas atividlades de maneira ativa), de alguns mecanismos ¢
procedimentos especificos, que também as diferenciam das companhias
fechadas. Tais mecanismos serdo brevemente referidos na presente sessio,
divididos em dois grandes campos — o das regras que versam sobre prestagdo e
uso de informagdes, centrais na regulagdo do mercado de capitais, ¢ o dos
procedimentos que excepcionam a dindmica comum de mercado, como as
ofertas publicas.

Antes da descri¢do de tais instrumentos, vale fazer duas ressalvas. A
primeira ¢ a de que, inequivocamente, esses dois campos que se procurara
descrever ndo esgotam as especificidades que a legislagdo estabelece para as
companhias abertas. Naturalmente, todos os dispositivos da Lei n. 6.404/76 que
tratam de tais companhias sio fundados em necessidades tipicas da modalidade e
nos fins que se procurava atingir, e todos eles descrevem e caracterizam,
também, as companhias abertas. Na presente exposi¢do, optou-se por um corte,
com a descrigdo de dois campos considerados suficientemente relevantes para

descrever a racionalidade da legislagdo e da regulagdo vigcntcsg,



A segunda ressalva diz respeito a um outro ponto, ha pouco tornado
igualmente importante para o reconhecimento do regime das companhias
abertas — ¢ a questdo da governanga corporativa. Como esclarece Blair (1995, p.
3), a despeito de a maior parte das discussdes sobre o tema dizer respeito a
estrutura e ao funcionamento do Conselho de Administragdo da companhia e aos
direitos e prerrogativas dos acionistas no processo de tomada de decisdes, essa é
uma visio por demais restritiva. Governanga corporativa pode ser
compreendida, muito mais adequadamente, como um amplo conjunto de
arranjos juridicos, culturais e institucionais que determina (i) o que as
companhias abertas podem fazer, (i) quem as controla, (iii) como esse controle
¢é exercido e (iv) como os riscos e resultados das atividades das companhias sdo
alocadosZ3.

O advento da governanga corporativa estd relacionado ao ganho de
importancia, em especial nas ultimas duas décadas, dos investidores institucionais
como principais adquirentes dos titulos negociados no mercado de capitais. Tanto
em razio de sua especializagdo (por se tratar de investidores profissionais, como
ja se referiu anteriormente) quanto pelos volumes concentrados em suas maos,
tais agentes atuam de forma distinta daquela tipicamente adotada pelos acionistas
individuais, dispersos no mercado, atomizados e geralmente ausentes das grandes
discussdes negociais e societarias (até porque, vale destacar, incapazes de intervir
ou indbeis para tanto) — conforme a imagem consagrada por Milton Berle e

Gardimer Means ainda na década de 192024, Nesse sentido, o advento dos
investidores institucionais teria gerado, como destaca Brancato (1997, p. 81 e ss.),
uma espécie de “ativismo acionario” (shareholder activism), com o aumento da
demanda por melhores praticas na organizagdo das companhias e mesmo no

desenvolvimento de suas atividades22 — demandas que transcendem em muito a
criagdo de salvaguardas formais.

Dessa maneira, a despeito de, no Brasil, os debates sobre governanga
corporativa estarem muito ligados a alteragdes legais (ou seja, a criagdo
daquelas salvaguardas formais), em especial em razio do contexto em que foi
discutida e aprovada a Lei n. 10.303/2001, a matéria ndo diz respeito
propriamente ao regime legal das companhias. Assim, uma vez reconhecida a
sua importancia, pode-se reconhecer também seu carater incidental nesta sessao
e, em uma opgdo de ordem metodoldgica, deixa-la de lado neste momento.
Cumpre entdo passar a apresentagdo daqueles dois elementos distintivos daquelas
companhias — os regimes informacionais diferenciados e os mecanismos
extramercado de proteg¢do de interesses.

3.3.1 Regras e procedimentos referentes a prestagdo e uso de informagdes



Dada a reconhecida importincia das companhias abertas no processo
econdmico contemporaneo, assim como a estrutura de relacionamentos,
conflitos de interesses e assimetrias informacionais ja brevemente descrita, essas
sociedades geralmente tém seu carater privatistico relativizado, sendo-lhes
impostos regimes interventivos em graus distintos — hoje, a regulagdo de tais
atividades, na maior parte dos paises, tende a se basear no modelo norte-
americano, apoiado no principio do full disclosure. Por esse modelo, ndo se chega
a intervir no mérito das relagdes negociais ¢ nos procedimentos internos da
companhia, estabelecendo-se apenas a obrigatoriedade de prestagio de
informagdes relevantes, aos participantes do mercado, por uma série de
mecanismos considerados habeis28.

Trata-se, como se pode ver, de uma maneira de reduzr as assimetrias
informacionais, obrigando aqueles que sejam considerados insiders (os
administradores ¢ os controladores, em especial) a suprir a opacidade tipica de
organizagdes complexas, dando aos investidores — de maneira uniformizada — a
possibilidade de, em tempo habil, reagir as novas informagdes.

No sistema brasileiro, mecanismos de disclosure, em niveis e com
finalidades distintas, estio presentes em diversos pontos da legislagdo ¢ da
regulamentagdo, para administradores ou controladores da companhia. Podem-
se apontar, a titulo de exemplo, as obriga¢gdes de comunicagdo, pelos
administradores, de “fato relevante”, capaz de afetar a “decisdo dos investidores
de comprar ou vender valores mobiliarios emitidos pela companhia” (art. 157, §
49, da Lein. 6.404/76), ou de alterag@o nas suas proprias posi¢des acionarias (art.
157, § 6% da Lei n. 6.404/76). Tais dispositivos, assim como outros, igualmente
relacionados a obrigagdo de prestar informagdes e as responsabilidades que dai
decorrem, sdo regulamentados, hoje, pela Instrugdo CVM n. 358/2002 (alterada
pela Instrugdo CVM n. 369/2002). Também os registros de companhia aberta e
de distribuicdo, ja acima referidos e regulamentados, respectivamente, pelas
Instrugdes CVM 202/93 e 400/2003, sdo, fundamentalmente, atos de conteudo
informacional, em que a autarquia ndo ingressa, a rigor, em analises de mérito,

certificando-se sobretudo da suficiéncia dos dados informados2Z. Outro exemplo

reside no tratamento que se da as demonstragdes financeiras de companhias
abertas, que, ao lado de outras informagdes, se deve periodicamente enviar a
Comissdo de Valores Mobiliarios e colocar a disposi¢do dos investidores (arts. 13
e 16 da Instrugdao CVM n. 202/93).

O natural complemento do principio de full disclosure é a vedagdo ao

insider rradingﬁ, ou seja, ao uso, direto ou indireto, em beneficio proprio ou de

determinados terceiros, das informagdes detidas em razio de posigdo
privilegiada (no mais das vezes relacionada, como ja se viu, ao exercicio de



cargo de administragdo ou a deten¢do de controle acionario). No Brasil, a
matéria é objeto, de forma mais direta, do art. 155, T e § 1%, da Lei n. 6.404/76, no
que tange aos administradores, ¢ da ja referida Instrugdo CVM n. 358/2002, com
as alteragdes trazidas pela Instru¢do CVM n. 369/200222.

Ao lado da obrigatoriedade de full disclosure (onde se podem incluir as
regras de registro da companhia e das emissoes, como ja se viu) e da vedagdo ao
uso de informagdes privilegiadas, existem outras disposi¢des referentes ao uso de
informagdes, consagradas pela regulamentagdo. Um exemplo nesse sentido ¢ a
regra da obrigatoriedade, para a companhia emissora, o ofertante dos titulos e os
intermediarios envolvidos, de abster-se de realizar determinadas manifestagdes
relativas a oferta ou as suas condi¢des, inclusive na midia (incisos I e IV do art.
48 da Instrugdo CVM n. 400/2003).

Com a instituigdo desse quiet period busca-se, de modo geral, proteger os
investidores contra informagdes desencontradas ou esfor¢os de vendagem
irregulares (inclusive com a criagdo de privilégios), quando ainda ndo ha
informagdes disponiveis para todos os agentes ou quando existe maior

vulnerabilidade a manipulagdes divcrsasﬂ, motivo pelo qual também essa regra

integra aquele conjunto de mecanismos eminentemente informacionais de tutela
do mercado e da integridade de suas estruturas.

3.3.2 Procedimentos excepcionais de mercado — as ofertas plblicas

Ao lado das regras e mecanismos eminentemente informacionais acima
descritos, que partem do pressuposto de que ha agentes que dispdem de mais
informagao do que outros, procurando, assim, reduzir os efeitos dessa distribui¢ao
irregular (e os estimulos por ela gerados aos insiders), ha um outro tipo de
dispositivo que ajuda a diferenciar as companhias abertas das fechadas. Tais
mecanismos, que se destinam a assegurar aqueles investidores de mercado, em
alguma medida, liquidez aos titulos de que disponham, mesmo em caso de
alteragdes inesperadas nas condigdes da companhia emissora, sio as ofertas
publicas.

Assim, por exemplo, em caso de decisdo pelo chamado fechamento de
capital — o processo pelo qual a sociedade torna-se companhia fechada,
cancelando seu registro de companhia aberta e, consequentemente, eliminando a
liquidez (aqui entendida como negociabilidade) de seus titulos (o que seria um dos
pressupostos da sua aquisigdo pelos investidores), ndo mais admitidos a
negocia¢do —, a sociedade ou seus controladores devem fazer uma oferta publica
para a aquisi¢do “da totalidade das agdes em circula¢do no mercado™ (art. 4%, §§

42 ¢ seguintes, e art. 4%-A da Lein. 6A404/76)ﬂ.
Tal obrigatoriedade foi trazida & lei acionaria apenas com a Lei n.



10.303/2001, sendo, antes, objeto apenas de regulamentagdo pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, que, nos termos do art. 21, § 6% I, da Lei n. 6.385/76, pode
expedir normas que versem sobre, dentre outras matérias, o cancelamento do
registro de companhia aberta. Com o tempo, porém, mostrou-se necessaria a
criagdo de um suporte legal mais direto para a matéria, capaz de, em situagdes
mais complexas e em face de demandas trazidas por diversas experiéncias,

outorgar aos adquirentes dos titulos a necessaria proteg:éog. E bem verdade que,

como apontam diversos autores, a redagdo dos novos dispositivos apresenta
falhas, ndo raro trazendo mais possibilidades de conflito do que militando pela sua
redugdo (ao tratar do “prego justo” para a oferta, por exemplo, trazendo diversos
critérios bastante distintos, passiveis de adog¢do), em algumas op¢des falhas do
ponto de vista da técnica juridica£4 Este fato, porém, ndo retira a importancia
dos aprimoramentos, por seu conteudo material.

Outro regime de mesma natureza (ou seja, mais “institucional” do que
propriamente “negocial”) consta do art. 254-A, que, visando proteger os
acionistas em caso de transferéncia de controle de companhia aberta, dispde que
a alienacdo “... direta ou indireta, do poder de controle de companhia aberta
somente poderda ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicao das ag¢des com direito a

voto dos demais acionistas da campunhia...”ﬂ

menos 80% do valor pago pelas agdes com direito a voto que integravam o bloco
de controle (o chamado tag along). Tal dispositivo esteve, desde a sua versdo
original (o art. 254 da Lei n. 6.404/76, de efeitos mais amplos que o atual
dispositivo), envolto em diversas polémicas.

Por forga do citado art. 254, hoje revogado, aquele que quisesse adquirir
o bloco de controle deveria fazer uma oferta para a aquisigio das agdes
pertencentes aos acionistas minoritarios, nas mesmas condi¢des, estabelecendo o
numero de agdes que pretendia adquirir. A alienagdo, ademais, estaria sujeita a
prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios. Os proprios autores do
anteprojeto que veio a se transformar na Lei n. 6.404/76 apontaram, de imediato,
o que entendiam ser os efeitos negativos do mecanismo que se criara, destacando
que um regime como aquele desestimularia as aberturas de capital ao eliminar a
livre disponibilidade das ag¢des detidas pelo empresario, agora sujeita a uma

assegurando a tais acionistas pelo

aprovagao governamental (Lamy Filho e Pedreira, 1997, p. 289)2. Outra critica
recorrente foi a de que, estando as agdes pertencentes ao controlador (ou grupo
de controladores) atreladas as dos minoritarios, elas tenderiam, também, a
perder, em eventuais negociagdes, a “mais-valia” decorrente do poder de
controle.

Da mesma maneira, outros grupos — geralmente ligados aos



controladores de companhias — mobilizaram-se, o que culminou com a
relativizagdo da regra pela Resolugdo CMN n. 401/76, de acordo com a qual o tag
along beneficiaria apenas os detentores de a¢des com direito a voto. Por fim,
com a Lein. 9.457/97, ja anteriormente referida e destinada, em larga medida, a
reduzir o custo dos processos de privatizagdo, foi retirado o direito a oferta

pﬁblica&. A volta do dispositivo, mesmo mitigado, em 2001, foi, em grande
parte, fruto da chegada ao pais dos debates sobre governanga corporativa — um
dos principais moventes das alteragdes entdo aprovadas.

Ao lado daquelas duas modalidades, a Lei n. 6.404/76 traz uma outra
hipétese de oferta publica, ndo diretamente destinada a protegdo do acionariado
disperso, sendo muito mais relacionada a criagdo de uma especifica modalidade
negocial — a oferta publica para a aquisi¢do, referida no art. 257 da Lei e
também regulamentada hoje, como ocorre com as demais modalidades, pela
Instrugdo CVM n. 361/2002. Trata-se de um regime para a aquisicdo do controle
da companhia em mercado, do acionariado nele disperso, mediante a
formulagdo de oferta publica — uma oferta voluntaria, caracterizada, no sistema
norte-americano, como fake-over bid e, naquele sistema, tema de diversos

debates3,

Como se pode ver, a propria natureza das companhias abertas, a
dinamica dos relacionamentos entre os diversos stakeholders e a necessidade de
protecdo de tais agentes, assim como as especificidades da negociagdo em
mercado, levaram a criagdo de um regime, para tais sociedades, distinto daquele
estabelecido para as companhias fechadas, seja pela criagdo de mecanismos
informacionais especificos, mais rigorosos, seja pela adogdo de determinados
arranjos, diferenciados, de prote¢do ou de realizagdo de operagoes.

Alguns desses mecanismos serdo referidos novamente nos topicos
analisados na proxima sessdo, em que serdo discutidas algumas das motivagdes
para a abertura de capital.

3.4 A decisdo de abertura de capital e seus determinantes

Ante a constatagdo de que a abertura de capital envolve dimensdes ndo
apenas financeiras, mas também politicas, impondo regimes mais restritivos para
os administradores ¢ controladores da companhia, cumpre passar a analise das
motivagdes para tal abertura — as vantagens que se procuram. Dentre muitas
opgdes possiveis, no presente trabalho se tomardo como fio condutor as
consideragdes de Bessler e outros (1998, p. 576 e s.)ﬁ, que apresentam, como
principal mérito, o reconhecimento da complexidade da decisio e da
profundidade dos efeitos que dela decorrem.

Tais autores tratam da op¢do de abertura de capital como uma decisdo



que parte de opgdes econdmicas e organizacionais, nomeadamente referentes: a
busca de financiamento; a necessidade de administrar determinados riscos; a
fuga do excessivo controle exercido pelos bancos; & maximizagdo do valor do
bloco de controle da companhia; ¢ a adogdo de outras formas de resolugdo de
conflitos. Além desses temas, eles trazem a baila duas outras questdes que, aqui,
serdo deixadas de lado — as aberturas de capital como decorrentes de processos
de privatizagdo e o capital aberto como forma de quebrar determinados padrdes

de concentragdo cmprcsarialﬁ. Estes dois Gltimos pontos, como se pode ver,
dizem muito mais respeito a op¢des governamentais — ¢ aos estimulos que delas
decorrem — do que a decisio empresarial. Dai por que eles serdo
desconsiderados no presente trabalho. Cumpre, assim, passar aos demais
motivadores.

(i) O primeiro deles, ja comentado, diz respeito & necessidade de
financiamento propriamente dita — a rigor, a imagem mais comumente difundida
¢ a de que os fundadores da empresa ndo dispdem de fundos suficientes e, por
isso, decidem emitir a¢des ou titulos de endividamento. No entanto, ha diversas
outras alternativas para o levantamento de recursos, valendo referir, ao menos,
aquelas que, de alguma forma, ajudam a discutir a natureza e os instrumentos
das companhias abertas.

Uma dessas alternativas seria o autofinanciamento, que se da através da
reten¢do de lucros (com o concomitante ndo pagamento de dividendos) ou da
constituido de reservas. E bem verdade que essas praticas tendem a ser, tanto no
Brasil como em alguns outros paises, desestimuladas pela legislag@o. Isso porque
o pagamento de dividendos ¢ usualmente visto como um dos estimulos aos
potenciais investidores e, por consequéncia, ao desenvolvimento do mercado de

capimis@. E em parte por esse motivo que a Lei n. 6.404/76 coloca no seu art.

109, entre os direitos essenciais dos acionistas, o de participar dos lucros da
sociedade, e estabelece, no art. 202, regras para o pagamento de dividendos
obrigatorios. Por esse mesmo motivo, ela estabelece alguns critérios, em seu art.
194, para a criagdo de reservas pelos estatutos.

Além desse desestimulo que o autofinanciamento representa para novos
investidores, afirma-se que a reten¢do de lucros e a formagdo de reservas
podem ser impeditivas da diversificagdo de investimentos pelos empresarios —
havendo distribui¢cdo de lucros, tende-se a movimentar o mercado de produtos e
servigos. Tal distribui¢do estimularia também a procura por novas oportunidades
de investimento, diversificando-se as carteiras de investimentos dos empresarios,
o que ajuda a administrar os riscos a que se esta sujeito em caso de vinculagdo a
um tUnico negocio (Bessler e outros, 1998, p. 577).

Outra possibilidade seria o recurso a aportes privados de capital. Neste
ponto, ao lado das questdes de afinidade que estdo relacionadas a qualquer forma



de associagdo negocial, ha que se considerar, em especial e pela sua importincia
quando se fala em desenvolvimento do mercado de capitais na atualidade, o
papel dos prestadores profissionais de recursos — as atividades de private equity e
venture capital. Pode-se definir private equity como a aquisi¢do de participagdes
em empresas privadas, efetuada profissionalmente, visando a posterior
alienagdo, com lucro, uma vez implementadas determinadas modificagdes na
empresa. O venture capital, conceito que muitas vezes se confunde com o de
private equity (ndo raro os dois sdo utilizados de forma intercambiavel), por sua
vez, estd, usualmente, relacionado ao investimento em empresas recém-criadas

ou que estdo iniciando o desenvolvimento de atividades de pontaﬂ,

Impdem-se, em uma andlise preliminar do tema, duas questdes: o que
leva um investidor privado a optar por uma companhia fechada ou por uma
sociedade limitada, com muito menores controles ¢ mecanismos de
responsabilizagdo para administradores ¢ controladores e, provavelmente, com
administragdo menos profissionalizada? Por outro lado, o que levaria um novo
empresario a aceitar um socio que, a despeito de ingressar em uma companhia
fechada, deve mostrar-se mais presente e atuante do que o investidor tipico das

companhias abertas, demandando prote¢des e garantias diversas?2

A resposta reside no padrido de atuagdo daqueles socios capitalistas
profissionais que, de modo geral, adquirem os titulos de emissio de uma
companhia fechada visando “criar valor”. Assim, a atuagdo daqueles agentes
esta atrelada a esforgos para a profissionalizagdo de procedimentos e praticas
administrativas e negociais e a preparacio para uma futura distribui¢ao publica
de titulos, ocasido em que sera possivel alienar, com lucro, aquela participagdo.
Trata-se de atividade profissional, cuja referéncia se impde, neste trabalho, ndo
apenas por conta da discussdo sobre as alternativas a abertura de capital, mas
especialmente pelo seu cardter de procedimento preliminar as aberturasd3.

Outra técnica que nem sempre se pode considerar como alternativa, nio
raro envolvendo, ainda que de maneira incidental, a emissdo de titulos, é o
project finance, um tipo de arranjo destinado, no mais das vezes, ao
financiamento de projetos de infraestrutura, que envolvem valores altos e prazos
mais longos. Em tais situagdes o financiador (ou grupo de financiadores) costuma
remunerar-se com parte da receita gerada pelo projeto implantado, o que
envolve a criagdo de mecanismos que permitam a separacdo entre os riscos do
negocio e os seus frutos (que ficam com o financiador). Operagdes de project
finance envolvem diversas analises preliminares e a adogdo de estruturas
contratuais complexas, definidas caso a caso, ndo raro se recorrendo a
instrumentos bastante distintos, como a constitui¢do de garantias, de sociedades
de proposito especifico, emissio de titulos de divida, mecanismos de



securitizagdo de recebiveis, contratagdo de seguros ete 44,

Por fim, além dessas possibilidades (e de outras formas de crédito que se
podem obter no desenvolvimento de atividades cotidianas, como ja se referiu em
outro ponto), ha o ja referido financiamento bancario. A maior parte dos paises
que tentou desenvolver seus mercados de capitais buscava, em alguma medida,
reduzr o peso das instituigdes bancarias no processo de formacao de capital. No
mais das vezes, tal opgdo estd diretamente relacionada ao reconhecimento de
que os recursos obtidos por tais meios, pela sua propria natureza, tendem a ser de
curto prazo e mais custosos do que aqueles provenientes de outras fontes. Da
mesma maneira, a onipresenca dos bancos nos processos de financiamento
empresarial ¢ comumente associada a movimentos concentracionistas, com o
direcionamento de processos decisorios para aquelas institui¢des.

Ante todas essas possibilidades de investimentoﬁ, o que levaria uma

empresa a abrir seu capital? Na verdade, a decisdo tende a ser complexificada
ndo apenas por essas multiplas possibilidades, mas também por outras questdes.
(i) Um outro ponto que se pode destacar ¢ o da possibilidade de
administragdo de determinados riscos, permitida pela abertura de capital. Trata-
se, fundamentalmente, do interesse, pelos donos da empresa, de diversificagdo

do seu perfil de risco?C ¢ de obtengdo de liquidez para as suas participagdes.

Mesmo a opgdo pela aquisicio de titulos em mercado, pelos investidores,
também ndo deixa de estar relacionada a consideragdes dessa ordem, uma vez
que aqueles titulos sdo negociaveis, podendo-se aliend-los em caso de
necessidade.

Assim, por intermédio do mercado aciondrio os empresarios (aqui
entendidos como os socios fundadores da companhia) podem reduzir alguns dos
riscos por eles assumidos quando do inicio do empreendimento, repartindo-os
com terceiros. Esses terceiros, ao adquirir as agdes da companhia, assumem ndo
apenas uma parcela daqueles riscos, mas também determinados direitos sobre o
patrim6nio social e sobre os rendimentos gerados pelas atividades.

(ili) Outra motivagdo, ja brevemente referida acima, pode ser a
inten¢do do empresario de fugir ao controle, ainda que indireto, exercido pelos
bancos, buscando ndo apenas uma estrutura financeira mais flexivel para a
empresa, mas também maior liberdade para a tomada de decisdes negociais,
sem as excessivas constrigdes que podem surgir em decorréncia de relagdes
tipicamente bancarias (Bessler e outros, 1998, p. 580 ¢ s.).

Muito das modernas discussoes sobre governanga, especialmente ao se
adotar uma perspectiva comparatistica, diz respeito a essa relagdo entre os
bancos e a administragdo das empresas ou as estruturas de administragdo. Nao
raro, o que se faz ¢ contrapor os padrdes de financiamento ditos market-oriented
aqueles bank-oriented, sendo que o modelo fundamental daqueles primeiros seria



o mercado acionario norte-americano, enquanto os modelos dos segundos seriam
os mercados aleméo e japonés (com algumas significativas diferengas entre os

dois)ﬂ. Cumpre, aqui, apenas apresentar uma distingdo — ndo raro as analises
sobre os modelos em que a atividade bancéaria exerce maior influéncia estio
diretamente relacionadas ao fato de que, em tais casos, os grupos financeiros
costumam deter participagdes aciondrias e, por isso mesmo, acabam por afetar
as estruturas de administragdo das empresas e a sua conformagao.

Nesse sentido, as demandas por melhor governanga surgem de forma
distinta e geram resultados também distintos, por exemplo, nos EUA e na
Alemanha — os stakeholders que demandavam alguma tutela eram, nos dois
casos, bastante diferentes, por sua natureza e por suas intengdes. Uma outra
dimensdo dos sistemas bank-oriented, porém, ¢ a das especificidades do crédito
banciério ¢ da posi¢do dos bancos como originadores de tais créditos, e, por isso
mesmo, partes interessadas na gestio da companhia. Este Gltimo caso se mostra
de maior relevdncia para a presente descricﬁoﬁ.

(iv) Outro motivo para a abertura de capital diz respeito & maximizagdo
do valor do bloco de controle da companhia. E sabido que o conjunto de agdes
que outorga o poder de controle ao seu titular tem valor distinto daquele dos
demais titulos dispersos no mercado. Se a emissora dos titulos ¢ companhia
aberta, presumivelmente hd um aumento de tal valor, por se tratar de empresa
com mecanismos profissionalizados de gestdo e sujeita a um regime mais
transparente.

Como ja se viu acima, a situacdo do bloco de controle em tais
companhias encontra-se no cerne de uma das discussdes recorrentes em matéria
de legislagdo acionaria no Brasil, em grande parte relacionada ao debate em
torno do art. 254 da Lei n. 6.404/76. A despeito de tais polémicas, porém, ndo ha
como deixar de considerar os efeitos da situagdo da companhia sobre o valor do
bloco de controle.

(v) Além disso, a abertura de capital pode ser uma forma de resolver ou
evitar problemas entre os fundadores da empresa e os prestadores de recursos,
na medida em que se podem romper relagdes conflituosas e em que se passa a
recorrer, em especial, aos investidores andnimos, em uma relagdo que se torna,
por assim dizer, mais “despersonalizada”. Mesmo os modernos critérios de
governanga corporativa ndo afastam tal realidade.

Por outro lado, e militando no mesmo sentido, deve-se considerar aquela
estrutura mais técnica de administragdo e a adogdo de regras mais especificas
para a solugdo de conflitos — ha, nas companhias abertas, uma racionalizagdo de
procedimentos que por si sos atende a tais demandas. Assim, por exemplo, a
mera obrigatoriedade de existéncia de Conselho de Administragdo em tais
companhias (art. 138, § 29 da Lei n. 6.404/76) milita, ja, nesse sentido, ao



permitir a criagdo de uma instincia em que se combinam uma dimensdo politica
(afinal, trata-se, ainda, de oOrgdo de representagdo dos acionistas) e uma
dimensdo técnica (por serem os conselheiros também caracterizados como
administradores e sujeitos as obrigagdes a estes aplicaveis).

O Conselho de Administragdo se apresenta, assim, ao menos
estruturalmente, como um 6rgdo que se coloca entre as demandas quase que
exclusivamente politicas (cujo locus ¢, por definigdo, a assembleia geral) e a
administra¢do profissional da companhia (a diretoria), capaz nesse sentido, de
permitir a mediagdo entre as distintas instdncias. Naturalmente, as fungdes do
Conselho de Administragéo ndo se restringem a tal mediagdo e, ndo raro, ele se
mostra como o centro de novos conflitos, mas a sua mera existéncia, porém, tem
como efeito a constituigdo daquela relagdo mediada.

3.5 Conclusdes

O presente trabalho parte da considerag¢do de que as companhias abertas
sdo bastante distintas das fechadas ndo apenas desde um ponto de vista formal,
mas também materialmente, em razio da natureza das relagdes que nelas se
estabelecem, entre os diversos detentores de interesses, por vezes contrapostos.
Sdo essas diferengas que acabam, em boa parte, por determinar algumas das
questdes formais acima discutidas.

Assim, nas companhias abertas, controladores e administradores ndo
apenas abrem mio de boa parte da maior liberdade de que dispdem nas
fechadas como ficam, eles ¢ a companhia de modo geral, sujeitos a alguns
regimes institucionais diferenciados, em especial no que tange (i) ao regime de
utilizagdo de informacgdes consideradas importantes para os demais participantes
do mercado (regime que se corporifica nas obriga¢des de fiull disclosure ¢ na
vedagdo ao insider trading); e (ii) as regras de oferta publica, destinadas a
proteger os investidores em situagdes que possam afetar a liquidez dos titulos
(deliberagao de fechamento de capital ou alienagdo do poder de controle) ou
aplicaveis por for¢a da dindmica do mercado e das operagdes que nele se podem
realizar (no caso das ofertas de aquisi¢do de controle).

Por outro lado, verificou-se que a opgao pela abertura de capital engloba
ndo apenas o reconhecimento da aplicabilidade daqueles regimes, mas também
uma série de decisdes estratégicas, referentes: as demais alternativas de
financiamento existentes a cada caso; a administragdo de certos riscos, a partir
da sua reparti¢do com terceiros e “securitizagdo”; a uma melhor administragido
da relagdo com as instituigdes bancarias (que passam a exercer menor influéncia
sobre as decisdes negociais); aos efeitos da decisdo de abertura sobre o valor do



bloco de controle e sobre a sua negociabilidade; e sobre os arranjos
organizacionais e os instrumentos que, nas companhias abertas, permitem
administrar conflitos de maneira distinta (sob estruturas burocraticas proprias).
Pelo proprio escopo do trabalho, foi dedicada atengao apenas as questoes
que, mesmo nascidas de uma dimensdo puramente econdmico-financeira,
geram efeitos politicos, interesses a serem tutelados. Outro importante elemento
caracterizador das companhias abertas, porém, estd relacionado a sua intima
relagdo com os movimentos do mercado e com as reagdes dos investidores,
refletidas em movimento de compra ou venda que, por sua vez, refletem nas
cotagdes dos titulos emitidos. Tal questdo, diretamente ligada ao fendmeno que se
convencionou chamar de short-termism, de acionistas, administradores e agentes

que atuam profissionalmente no mercado de capitaisﬂ, pode ser considerado tio

importante quanto os demais pontos tratados até este momento — as companhias
abertas existem em um meio ambiente proprio e sdo sujeitas as especificidades
deste.

A opgio por abrir o capital é, assim, decisio complexa, que ndo envolve
vantagens e desvantagens, colocadas em colunas e contrapostas umas as outras,
mas sim opgdes estratégicas e algumas significativas alteragdes na forma de
desenvolvimento das atividades empresariais. Esta seria a primeira conclusio
deste artigo.

A segunda conclusio, mais tedrica, poderia ser formulada de maneira
simplista com o reconhecimento de que, nas companhias abertas, de fato se
migra de um padrio de relagdes contratuais para um padrio de relagoes
institucionais. Uma consideragdo dessa ordem seria, porém, apenas meio
caminho andado. As companhias abertas sdo mais institucionalizadas,
especialmente, em face daquele peculiar meio ambiente em que elas vivem — o
mercado de capitais e suas estruturas e dindimica proprias —, ¢ a compreensdo de
tal regime se mostra essencial para a compreensdo do instituto, em toda a sua
extensdo.

Fica assim, uma vez mais, refor¢ado que, na pratica, falar em direito
societario quando da andlise daquelas companhias pode ser por demais limitador,
solugdo formalista apenas. Também ndo ¢ suficiente (embora ja seja um
avango) falar da famosa migragdo para o campo, mais amplo, do chamado
direito empresarial e para as necessdrias interagdes entre o campo juridico e
outros campos. As companhias abertas habitam o universo do mercado de
capitais, e a racionalidade do regime que se lhes aplica ¢, em larga medida, fruto
de uma combinagdo entre o regime societario e a disciplina daquele mercado —

mutavel e marcada por permanentes movimentos de inovaqioﬂ.
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1 As interpretagdes e analises constantes do presente artigo sdo de
responsabilidade do autor, nio representando a posi¢do de nenhuma institui¢do a
que ele esteja vinculado.

2 Para referéncias ao regime anterior e as dificuldades na migragao para o novo
modelo, cf. as consideragdes de Carvalhosa (1997, p. 29 e s.), Borba (2004, p.
145 e s.) e Teixeira e Guerreiro (1979, p. 110 e s.).

3 Que, ainda hoje, é regulamentado pela Instrug¢do CVM n. 202/93, objeto de
diversos projetos de mudanga e de seguidas discussdes nos ultimos anos.

4 Como defende Modesto Carvalhosa, ao asseverar que “A lei estabelece que a

partir da negociagdo no mercado de quaisq valores mobiliarios de sua emissdo




serd a companhia considerada aberta”, destacando, pouco depois, que
“Conseq , ndo ha qualg necessidade de prévio ou mesmo posterior
reconhecimento formal dessa condi¢do. Verificando-se qualquer negociagdo com
valores mobilidrios de sua emissdo, por meio das institui¢ées integrantes do

mercado de Bolsa ou de balcdo, estara ela incluida na categoria de companhia

aberta...” (Carvalhosa, Modesto. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas.
Sdo Paulo: Saraiva, 1997. v. 1, p. 37). Tal posi¢do ¢ partilhada por Teixeira e
Guerreiro (1979, p. 111). Em sentido distinto, cf., em especial, Borba (2004, p.
147), Costa (1980, p. 124) e Trindade (2002, p. 305). E interessante destacar que
a maior parte dos autores passa pelo tema sem dedicar maior atengdo a essa
diferenciagdo entre um conceito material ¢ um conceito formal de companhia
aberta, malgrado ela seja ndo apenas polémica, como se pode ver do trecho
acima transcrito, como também essencial para a adequada caracterizagdo das
companhias abertas.

5 Ainda que, em especial hoje, ajude a fugir de algumas zonas cinzentas
existentes nas caracterizagdes de mercado de bolsa e de mercado de balcdo,
como se pode ver em Yazbek (2006).

6 O registro das distribui¢des ¢, hoje, regulamentado pela Instrugdo CVM n.
400/2003, que unificou diversos regimes, antes dispersos em outros normativos.

7 A descrigdo que se segue ¢, em larga medida, baseada em Yazbek (2007, p.
259es.)

8 Cf., por exemplo, para a distingdo entre mercado bancario (ou mercado
financeiro em sentido estrito) e mercado de capitais, Mosquera (1999, p. 259).

9 Para a génese do diploma, assim como para as discussdes a ele concernentes,
cf. Lamy Filho e Pedreira (1997, p. 123) e Trindade (2002, p. 302). Para os
problemas de caracterizagdo das atividades de bolsa e de mercado de balcio, cf.
as consideragdes de Yazbek (2006).

10 Esse movimento ¢ bem descrito por Silva (2002, p. 119).

11 Para algumas das sugestdes aventadas para a reforma do regime acionario
entdo vigente, tendo em vista a obsolescéncia das regras em vigor e a
necessidade de estimulo ao mercado de capitais, cf. Banco Interamericano de
Desenvolvimento (1971, p. 191 e s.).

12 Para uma descricdo mais detalhada dos debates que acompanharam a
promulgagdo da nova legislagdo acionaria, cf. Lamy Filho ¢ Pedreira (1997, p.
128 e s.) e Costa (1980, p. 14). Para a critica aos resultados, que teriam acabado
por refletir a “involugdo do sistema politico” entdo vigente, cf. Carvalhosa (1997,
p. XLVII).

13 Para a critica as inovagdes da Lei n. 9.457/97, cf., dentre outros, Yazbek



(2000b).

14 Cf., quanto ao idedrio e aos debates que envolveram a promulgagio desses
novos diplomas, Carvalhosa ¢ Eizirik (2002. p. 1 ¢ s.) e Silva (2002, p. 120 ¢ s.).

15 O presente pardgrafo e os seguintes se baseiam na descri¢do de Pedreira
(1989, p. 385 € s.).

16 Os commercial papers, referidos na Lei n. 6.385/76 como “notas comerciais”
ou, em outros instrumentos, como “notas promissorias”, foram criados pela
Resolugdo CMN n. 1.723/90, regulamentados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, e apenas com a Lein. 10.303/2001, incluidos na relagdo constante do
art. 22da Lei n. 6.385/76 (inciso VI).

17 Uma vez que alguns autores apontam a irrelevancia da propor¢do entre
endividamento e capital proprio, enquanto para outros ela apresenta efeitos
diversos, inclusive se refletindo nas perspectivas de captagdo de recursos da
companhia. A primeira linha ¢ defendida por Modigliani ¢ Miller (1980), por
exemplo, que em 1958 publicaram um paper em que se sustentava que a relagio
entre equity e debt ndo teria maior relevancia. As polémicas que antecederam e
que sucederam o trabalho dos dois autores sdo relatadas por Bernstein (1992, p.
149 e s.). Cf,, ainda, as referéncias trazidas por Myers (1998, p. 111 ¢ s.). Para
uma andlise das opgdes de empresas em paises emergentes em matéria de
estrutura de capital, cf. Glen e Pinto (1994).

18 Em linhas gerais, problemas de agency tendem a surgir sempre que, em razio
de qualquer forma de delegagdo de poderes para que alguém atue em nome ou
em beneficio de terceiros (ou seja, como agent), o detentor de tais poderes passe
a dispor de uma posigao privilegiada. Essa posi¢dao pode levar a um aumento dos
conflitos de interesses entre o agent ¢ seus constituintes, uma vez que estes
acabam por se tornar, em certa medida, hipossuficientes. E o que ocorre, por
exemplo, com os administradores das companhias ou mesmo com seus
controladores em relagdo aos demais acionistas. Situagdes dessa natureza sdo
analisadas mais detalhadamente por Barnea, Haugen e Senbet (1985,
especialmente p. 41 e s.).

19 Um exercicio nesta linha, ainda que de escopo mais limitado do que o esbogo
ora apresentado, contrapondo acionistas e administradores e acionistas de
diversas classes, entre si, ¢ apresentado por Garrigues (1971, p. 57 e s.).

20 E, para demonstrar essa posi¢do dos debenturistas, basta remeter a analise de
Fabio Konder Comparato, que aponta, no endividamento por meio da emissdo de
tais titulos, uma das hipoteses classicas de possivel constituigdo de controle
externo. Nesse sentido, “tratando-se de crédito privilegiado e geralmente de
montante elevado, o empréstimo debenturistico pode tornar a companhia emitente



subordinada a influéncia dominante da massa de debenturistas, notadamente
quando precdria a situag¢do financeira da devedora” (Comparato, Fabio Konder.
O poder de controle na sociedade anénima. Sio Paulo: Revista dos Tribunais,
1977. p. 65). No contexto deste artigo a exposi¢do acaba por remeter também a
constituicdo de uma posi¢do efetivamente politica para os debenturistas, como
aqui se quer demonstrar.

21 Para uma descrigio desse movimento de complexificagio e de seu
progressivo reconhecimento, cf. Charlton (1985). Para a descrigdo de alguns dos
principais stakeholders, em uma dimensao mais societaria e com base nas teorias
econdmicas originadas a partir de Ronald Coase, cf. Saddi (2007, p. 347 ¢ s.).
Vale remeter, também, ao esquema apresentado por Blair (1995, p. 47).

22 Serra (1993, p. 575), em sua andlise sobre as diferengas entre o regime
tipicamente societario e as regras especificas aplicaveis as companhias abertas,
opta, também, por referir esses dois pontos como caracterizadores da disciplina
destas tltimas.

23 Nas palavras da autora, ainda na introdugdo de seu trabalho, “The phrase
corporate governance is often applied narrowly to questions about the structure
and functioning of boards of directors or the rights and prerogatives of
shareholders in boardroom decisionmaking. In this book, I adopt a much broader
view of corporate governance, one that refers to the whole set of legal, cultural,
and institutional arrangements that determine what publicly traded corporations
can do, who controls them, how that control is exercised, and how the risks and
returns from the activities they undertake are allocated” (Blair, Margaret M.
Ownership and control: rethinking corporate governance for the twenty-first
century. Washington, DC: The Brookings Institution, 1995. p. 3). O proprio uso do
termo “governang¢a”, a bem da verdade, ja sinaliza tal orientagdo. No debate
contemporaneo em torno dos mecanismos de implementagdo de politicas
publicas e das formas de atuagio estatal, tal termo vem, ndo raro, contraposto a
“governabilidade™, categoria sociologica tipica dos debates da década de 1970,
que diz respeito muito mais “as condi¢ées do exercicio da autoridade politica™,
estando focado sobretudo no Estado e nos instrumentos estatais de criagdo e
implementagdo de politicas (Melo, 1995, p. 30). Nesse sentido, “governanga”
passa a remeter a requisitos de bom governo, trazendo um conjunto mais amplo
de interagdes do que anteriormente se vislumbrava. Para referéncias ao contexto
de surgimento dos debates sobre governanga corporativa, cf. Yazbek (2000b, p.
106), e, em uma andlise mais aprofundada, Brancato (1997, p. 81 ¢ s.).

24 Para uma discussio sobre alguns dos efeitos do trabalho precursor de Berle e
Means, em especial no que tange ao reconhecimento da ascensdo do controle
gerencial nas grandes companhias (fruto quase que necessario do absenteismo



dos acionistas), assim como sobre os efeitos de tal visdo para os debates que se
seguiram, acerca da responsabilidade dos administradores, do reconhecimento
dos stakeholders e da teméatica da governanga corporativa de um modo geral, cf.
Charlton (1985, p. 7 e s.). A referéncia classica no Brasil para tratar do controle
gerencial ¢ Comparato (1977, especialmente p. 49 e s.).

25 Para usar, de forma adaptada, a imagem de Hirschman (1973, em especial p.
16 e s.), originariamente aplicada a analise de movimentos de defesa do
consumidor, aqueles investidores institucionais deixaram de utilizar a sua “opg¢éo
de saida” (até porque, movimentando volumes mais elevados, tal opgdo ndo se
mostrava nem mesmo plenamente factivel, ndo sendo o mecanismo de
mercado, assim, habil para permitir a prote¢do de seus interesses), passando a
recorrer a uma “op¢do de voz”, com a formulagdo de suas demandas e a adogdo
de uma postura militante, refor¢ada pelo seu peso no mercado.

26 Para uma descrigdo de tal principio, cf. Afterman (1995, p. 7 e s.), que fala da
contraposi¢do entre disclosure e merit regulation, e Eizirik (1992, p. 6 ¢ s.).

27 E tal constatagdo fica refor¢ada quando se consideram as hipoteses de
dispensa de registro, tanto da companhia quanto de emissdes, constantes da
Instrugdo CVM n. 155/91, do art. 42 da Instrugdo CVM n. 400/2003 ¢ da Instrug¢do
CVM n. 429/2006. Ao lado de hipoteses mais especificas ali referidas, o que se
pode ver ¢ que, de regra, o registro ¢ dispensado nos casos em que se presuma
que os destinatarios dos titulos a serem emitidos, seja pelo seu maior refinamento
como investidores, seja pela existéncia de outros instrumentos de monitoramento
das condigdes do emissor, ndo precisam de tal protegao.

28 A relagdo entre um e outro ¢ apontada por Schmidt (1985, p. 338), que
assevera que existem tantos tipos de disclosure quantos tipos de insiders existirem.

29 A principal referéncia sobre o tema, no Pais, ainda reside em Ledes (1982).
Para uma andlise mais recente, também de cunho monografico, cf. Proenca
(2005).

30 Para uma descri¢do sucinta do regime do quiet period nos EUA, cf. Afterman
(1995,p.21 e s.).

31 Tais dispositivos foram regulamentados detalhadamente pela Instrugdo CVM
n. 361/2002, que também trata das demais modalidades de oferta publica
previstas na lei ou meramente facultadas pelo regime nela estabelecido. Vale
destacar que tal normativo prevé, além da oferta para a aquisicdo de titulos
acionarios, um regime especifico para os titulos de divida (art. 17).

32 E vale, para a evolugdo do regime e as necessidades que se procurou suprir,
remeter a Carvalhosa e Eizrik (2002, p. 42 ¢ s.) ¢ a Cantidiano (2002, p. 75 e s.).

33 Apontam-se aqui, em especial, as criticas de Borba (2004, p. 148 e s.) e de



Carvalhosa e Eizrik (2002, p. 50 ¢ s.).

34 Para a caracterizagdo de vérias modalidades, diretas e indiretas, de
transferéncia de controle, vale remeter ao interessante trabalho de Siqueira
(2004). Deve-se remeter, aqui, a dois trabalhos que trataram da matéria no Pais:
o primeiro deles é o de Pereira (1995), que ainda analisa a redag@o original do
art. 254, em um esfor¢o que vai além da analise do mecanismo de ofertas
publicas propriamente ditas; o segundo ¢ o de Prado (2005).

35 Critica semelhante foi formulada por Octavio Gouvéa de Bulhdes, que
asseverou que “para corrigir-se um erro ndo se deve cometer outro maior. Trata-
se de proteger um direito e ndo de aniquilar o direito de propriedade” (Bulhdes,
Octavio Gouvéa de. O mercado de capitais e o desenvolvimento econémico. /n:
Mercado de capitais e desenvolvimento econdmico. Rio de Janeiro: Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais, 1977. p. 456).

36 Para tais movimentos e para uma discussdo, em especial, do contexto em que
foi promulgada a Lein. 9.457/97 e de seus efeitos em um mercado em que cada
vez mais passava a valer a prote¢do aos acionistas de mercado, cf. Yazbek
(2000b, p. 104 ¢ s.).

37 No Brasil, at¢ em face da reduzida dispersio das ag¢des das companhias
abertas e do fato de que, até recentemente, quase que unicamente se
negociavam, no mercado de valores mobilidrios, a¢des preferenciais sem direito
a voto, a casuistica ¢ quase inexistente. Para a descricio de uma situagdo
recente, cf. Cantidiano (2007, p. 222 ¢ s.).

38 Pode-se, naturalmente, remeter a outros autores que procuram explorar, com
maior ou menor profundidade, as motiva¢des para a abertura de capital. Nesse
sentido, vale remeter aos esforgos de Castro (2007, p. 465), que opta por
restringir sua analise as necessidades de busca de financiamento e de
diversificag¢@o de riscos, e de Afterman (1995, p. 17), que apresenta uma tabela
de pros e contras para a abertura de capital, com uma ampla variedade de
motivos, mas sem maiores aprofundamentos.

39 Com efeito, desde um ponto de vista macro, a0 menos em teoria, a
pulverizagdo do capital tenderia a quebrar determinados padrdes de
concentragdo empresarial, reduzindo a possibilidade de participagdes cruzadas e
de outros arranjos, em estruturas tentaculares. Essa assun¢do pode ser
questionada em face da experiéncia recente — em especial quando se remete ao
caso Enron. Outra obje¢do ao argumento reside na analise da Lei acionaria
brasileira, que tinha por objeto o estimulo ao mercado de capitais e, mesmo
assim, tem perfil nitidamente concentracionista, fato que se explica pela
tendéncia de, a época, estimular-se a criagdo de conglomerados como
fortalecimento da industria nacional. Sobre este ultimo ponto, cf. Yazbek (2000a).



40 Nesse sentido, vale remeter a Argenziano (1963, p. 518 e s.) ¢ a Ledes (1969,
p. 20 e s.), que demonstram quio antigas sio tais preocupagdes.

41 Para tais defini¢des, cf. Bannock, Baxter ¢ Davies (2003, p. 339). No Brasil,
vale destacar, o desenvolvimento de tais atividades foi facilitado pela criagdo de
alguns estimulos, pela Comissdo de Valores Mobiliarios, com a regulamentagdo
dos Fundos de Investimento em Participag¢des (Instrugao CVM n. 391/2003) e dos
Fundos Mituos de Investimento em Empresas Emergentes (Instrugdo CVM n.
209/94), os primeiros mais diretamente relacionados a private equity e os
segundos a venture capital.

42 Sobre o padrdo de relacionamento e de governanga estabelecido em ocasides
como estas, em especial no que tange ao venture capital, cf. Aoki (2001, p. 302).

43 Para uma aprofundada analise de alguns efeitos da participagdo das empresas
de venture capital no que tange a eficiéncia dos mercados de capitais, cf. Gerke
(1998).

44 Para uma descrigdo da sistematica de tais operagdes, cf. Cantidiano (1999).

45 E Bessler e outros (1998, p. 577) remetem, ainda, a uma outra alternativa ao
discutir a questdo das possibilidades de financiamento — ¢ a questdo, estranha a
primeira vista, da decisio de ndo crescer, ou seja, de ndo efetuar maiores
investimentos na empresa, mantendo-a apenas com as fontes de financiamento
usuais, para suas atividades mais cotidianas. Em diversos campos de atuagio,
ante as condigdes de concorréncia ou a natureza dos agentes, trata-se,
efetivamente, de uma opgdo para o empresario. O tema ¢, na presente andlise,
de interesse meramente incidental.

46 Até porque, a partir do momento em que cada individuo pode deter um
portfolio de titulos, com variados perfis de risco, ele pode beneficiar-se de
mecanismos de compensagao e de balanceamento entre aqueles riscos — “since
each individual could now own a diversified portfolio of common stocks, each with
a different set of risks attached, he could derive the benefits of a reduced
aggregate risk through pooling; thus, the stock market permits a reduction in the
social amount of risk bearing” (Arrow, Kenneth J. Insurance, risk, and resource
allocation. /n: Collected papers of Kenneth J. Arrow, Vol. 4: The Economics of
Information. Cambridge (Mass.): Harvard University Press, 1984. p. 79). Cf.,,
ainda, Yazbek (2007, 88 ¢ s.).

47 A distingdo entre tais modelos, comum em debates sobre a estrutura do
mercado nos paises em desenvolvimento, mas também nas discussdes sobre
governanga corporativa, apoia-se na predominancia dos bancos ou das estruturas
de mercado de capitais no processo de financiamento das atividades
empresariais, assim como nos efeitos organizacionais de tais padrdes (cf., por



exemplo, Pinto e Visentini, 1998, p. 11).

48 Para uma descrigdo de tais modelos, além dos autores ja citados, pode-se
remeter a Buxbaum (1994), que fazjustamente a contraposi¢do entre os modelos
norte-americano, aleméao e japonés. No mesmo sentido, cf. a analise de Kaplan
(1997), mais voltada para os efeitos das solugdes encontradas a cada caso. Para
uma defesa do modelo germaénico, ainda que acompanhada pelo
reconhecimento das dificuldades por ele trazidas para o desenvolvimento do
mercado de capitais, cf. a instigante analise de Kiibler (1994). Para um estudo
tedrico mais aprofundado sobre o tipo de andlise comparativa que se costuma
fazer em tais matérias e seus efeitos, cf. Aoki (2001, especialmente p. 279 e s.).
49 E Brancato (1997, p. 28 e s.), ao descrever tais conceitos, analisa o que chama
de “mito do short-termism”, que teria desviado a atengdo de discussdes mais
importantes nas Gltimas décadas.

50 Esta ¢, ao final, também a constatagdo de Piras (1993) e de Serra (1993). Na
mesma linha, ainda que mais preocupado com questdes de método no ensino da
matéria, cf. 0 ja citado Antunes (2000, p. 116).



4 DAS AGOES DE SOCIEDADES ANONIMAS COMO ORIGINADORAS DE
OUTROS VALORES MOBILIARIOS

llene Patricia de Noronha Najjarian

Professora do programa de educagao continuada e especializagdo em Direito
GVlaw, doutora em Direito Comercial pela Universidade de Sio Paulo,
procuradora federal lotada na Comissdo de Valores Mobilidrios.

4.1 Introdugdo

Um dos sintomas do mundo empresarial atual é a busca incessante por
protec¢do. Sim, ndo me refiro a8 mera protegdo contratual por meio de clausulas
“protecionistas”; fago referéncia as operagdes com derivativos, valores
mobiliarios, operagdes denominadas estratégias de hedge. O género derivativo e
suas espécies sdo as mais novas evolugdes do instituto do direito mercantil, hoje
denominado direito empresarial — o valor mobilidrio. A recente crise de 2008
demonstrou que o uso dos derivativos pelas tesourarias das sociedades anénimas
deve ser apenas no que tange ao hedge, pois ndo tem cabimento as sociedades
andnimas langarem os olhos para as operagdes com derivativos com o intuito
especulativo, sejam esses valores mobiliarios commodities cambiais ou ndo, sob
pena de estarem praticando atos passiveis de ser considerados wltra vires
societatis, ou seja, atos fora do seu objeto social.

Este pequeno artigo tem por escopo demonstrar que o inicio do mercado
de capitais foi marcado pelas agdes, as quais foram os primeiros valores
mobilidrios da historia. Hoje as ag¢des tém o conddo de originar outros valores
mobiliarios, servindo como ativo subjacente, lastreando, pois, a emissdo de outros
valores.

De fato, segundo a Lein. 10.303/2001, os valores mobiliarios ndo mais se
limitam aqueles especificos designados na lei e emitidos por sociedades
anonimas. Podem consistir em qualquer titulo ou contrato de investimento
coletivo que gere direito de participagdo, de parceria ou de remuneragio, cujos
rendimentos ndo advenham dos esforgos do investidor, mas sim do



empreendedor ou de terceiros.

Ressalta-se, ab initio, que a definicdo de valores mobilidrios nao esta
vinculada a admissio de sua negociagdo no mercado de valores mobiliarios,
podendo tais titulos ser negociados fora da Bolsa de Valores ¢ do mercado de
balcdo. Como destaca a festejada Professora Rachel Sztajn (SZTAIN, 2002, p.
9):

“[...] pode-se negociar valores mobiliarios nos mercados apropriados ou
fora deles. Porém, fazé-lo nos mercados ¢ mais eficiente, rapido e
menos oneroso do que ter que encontrar interessados fora do mercado,
porque nestes ¢ mais facil a descoberta do prego do bem e, dessa forma,
a avaliagdo da conveniéncia da reorganizagdo de carteiras de
investimentos”.

Tanto é que a propria Lei das S/A, no caput do seu art. 48, estabelece que
uma companhia sera considerada aberta ou fechada conforme seus valores
mobilidrios estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores
mobilidrios, dando a entender que podem existir valores mobiliarios nio
admitidos a negocia¢io no aludido mercado.

Disso se infere que a qualificagdo de um titulo como valor mobilidrio
ndo depende do mercado onde ¢ negociado e muito menos do fato de ser
ofertado publicamente.

Ao contrario, os requisitos necessarios a consideragao de um titulo ou
contrato de investimento como valor mobilidrio, de acordo com o ordenamento
juridico brasileiro, sdo, a nosso ver: a) emissdo em massa (tendo em vista a
coletividade de investidores); b) fungibilidade (possibilidade de substituigdo por
outros titulos de mesma espécie, quantidade e qualidade); c¢) negociabilidade
(seja no mercado de valores mobiliarios ou fora dele); d) carater de investimento
que gere direito de participagdo, parceria ou remuneragao; e) intuito lucrativo; f)
existéncia de interesse comum por parte dos investidores no sucesso do
investimento; e g) presenga da figura do risco; h) direitos e deveres oriundos da
relagdo juridica, ndo se materializando necessariamente mediante a emissdo de

titulo, podendo os valores mobilidrios ser incorpc’vreosL

Diferentemente dos valores mobilidrios, os titulos abrangem diversos
significados na linguagem juridica, apresentando um dmbito de abrangéncia de
maior amplitude que o de valores mobilidrios. Seguindo as ligdes de Sérgio
Shimura, os titulos podem ser visualizados sob dois enfoques, um instrumental e
outro substancial (SHIMURA, 1997, p. 83).



Segundo o enfoque instrumental, o termo guarda relagdo direta com a
expressdo fisica de um texto. Nessa linha, o titulo seria o escrito ou instrumento
em que se redige ou se materializa o ato juridico, de que resulta ou deriva o

proprio direit 2

De acordo com o enfoque substancial, a concepgdo de titulo perde o
lastro com a ideia de sua materializagdo fisica, referindo-se “a qualidade, ao
atributo, a condi¢do ou mesmo a um nome a respeito do direito que representa”
(SHIMURA, 1997, p. 83).

Considerando  que, atualmente, assiste-se ao fendmeno da
desmaterializagdo dos titulos, o ideal é que se prestigie o seu enfoque substancial,
definindo-o a partir da sua capacidade de “dar identidade ou adjetivar uma coisa,
um fato ou uma pessoa, de rotula-los” (MAMEDE, 2002, p. 23).

Com efeito, a emissdo de titulos corresponde a sua distribuigéo, ao seu
langamento a um publico determinado ou indeterminado e que pressupde a sua

criag:ﬁoi Trata-se, pois, a emissdo de ato posterior a criagdo (feitura e

formalizagdo do titulo) e que langa o titulo em circulagdo. A despeito de no
sentido técnico-juridico a expressio “emissio de titulos” significar a sua
distribui¢do (do latim emissio, de emittere, ou seja, mandar para fora, produzir,
langar) aos subscritores, confere-se 4 emissdo na deliberagdo um sentido lato, de
modo a abranger tanto a oferta, ou seja, a proposta que a emissora faz a um
publico determinado ou ndo (investidores) para subscrever os titulos ou valores

mobiliarios, sejam eles CPR ou ndo, quanto a aceitagio, a saber, a subscri(;ﬁoi

Vale, neste passo, lembrar a diferenciagdo entre emissdo publica e a
privada. E importante observar que a legislagdo patria ndo fixou de forma
precisa a distingdo entre ambas as modalidades. Com efeito, limitou-se a
estabelecer pardmetros, em carater exemplificativo, para a caracterizagdo da
emissdo publica. Sendo assim, sera considerada emissdo privada toda aquela que
ndo se enquadrar nos pardmetros utilizados para a caracterizagdo de uma
emissdo como de carater publico. Nesse contexto, importa analisar quais seriam
esses parametros.

O § 3% do art. 19 da Lei n. 6.385/76 fornece os primeiros parametros
quanto a caracterizagdo de uma emissdo publica, estabelecendo como critério de
sua identificagdo a observancia dos procedimentos descritos na sequéncia: a)
utilizagdo de listas ou boletins de subscri¢do, folhetos, prospectos ou anincios
destinados ao publico; b) procura de subscritores ou adquirentes para os titulos,
por meio de empregados, agentes ou corretores; ¢ ¢) negociagdo feita em loja,
escritorio ou estabelecimento aberto ao publico, com a utilizagdo dos servigos
publicos de comunicagado.

O art. 32da IN n. 400 da CVM, por sua vez, repetindo parte do art. 19 da
Lei n. 6.385/76 ¢, ao mesmo tempo, complementando-o, fixa as seguintes



diretrizes alternativas ou cumulativas para a aferi¢do de uma emissdo puiblica: a)
utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscrig¢do, folhetos, prospectos ou
antincios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma; b) procura, no todo
ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobiliarios, mesmo que realizada por comunicagdes padronizadas enderegadas a
destinatarios individualmente identificados, por meio de empregados,
representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou
ndo do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, ou, ainda, se em
desconformidade com o previsto na instru¢do, a consulta sobre a viabilidade da
oferta ou a coleta de intengdes de investimento perante subscritores ou
adquirentes indeterminados; c¢) negociagdo feita em loja, escritorio ou
estabelecimento aberto ao publico, destinada, no todo ou em parte, a subscritores
ou adquirentes indeterminados (como ocorre costumeiramente); ou d) utilizagdo
de publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos, especialmente via meios
de comunicagdo de massa ou eletrénicos (paginas ou documentos na rede
mundial ou outras redes abertas de computadores e correio eletronico),
entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagio dirigida ao publico em
geral com o fim de promover, diretamente ou por intermédio de terceiros que
atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscricdo ou alienagdo de
valores mobiliarios.

Nota-se que tanto os critérios estipulados pelo § 3¢ do art. 19 da Lei n.
6.385/76 quanto aqueles previstos na IN n. 400 da CVM referem-se aos meios
utilizados pela emissora para distribuir os titulos ou valores mobiliarios. Todavia,
tais critérios, de carater objetivo, ndo sao os Ginicos fatores determinantes para a
classificagdo de uma emissdo como publica ou privada, sendo necessario
analisar outros dois elementos de natureza subjetiva, consistentes no ofertante
(companhia emissora e outras entidades autorizadas pela CVM) e nos

destinatarios da oferta2.

O ultimo elemento subjetivo a ser examinado para saber se uma
emissdo tem carater publico ou privado e, consequentemente, se estaria sujeita a
regras mais rigorosas da CVM, no sentido de proteger os investidores, ¢ o
destinatario da oferta ou da proposta de subscrigdo.

Para que uma emissdo de titulos seja considerada publica, ¢ necessario
que seja dirigida a pessoas indeterminadas, ou seja, ndo individualizadas. Isso
significa que no momento da realizagdo da oferta quaisquer pessoas poderdo
aceita-la. Trata-se, pois, de uma oferta destinada a um publico em geral, e, ndo,
especifico, como no caso de se fixar que apenas institui¢des financeiras poderdo

subscrever os titulos®.
Ademais, para a caracterizagdo dessa indeterminagdo dos destinatarios

ndo pode haver qualquer vinculo entre a companhia emissora e os destinatarios



da oferta. Tal vinculo configurar-se-ia numa situagdo em que se exigisse que a
subscrigao fosse integralmente realizada por acionistas da emissora.

Duvidas ha no tocante aos casos em que o destinatario da oferta seja o
investidor qualificado, uma vez que, de certa forma, o publico destinatario ¢
restrito em virtude de algumas exigéncias. Entretanto, o fato de uma emissdo ser
destinada exclusivamente a investidores qualificados ndo lhe retira o carater
publico. Isso porque a oferta continua sendo feita a uma generalidade de pessoas,
indeterminadas, as quais deverdo ter algumas qualificagdes. Uma vez
apresentadas as qualifica¢des, poderdo adquirir os titulos, independentemente de
quem sejam.

Concluindo esse raciocinio, pode-se afirmar que, uma vez presentes os
clementos subjetivos e objetivos mencionados acima, a emissdo sera publica.
Ante a auséncia de algum deles, a emissdo sera privada ou particular.

4.2 Conceito de valor mobilidrio

Como ja ¢ sabido, portanto, a legislag@o brasileira ndo conceitua o que
sejam valores mobiliarios. Em vez de elaborar um conceito para definir valores
mobiliarios, o legislador brasileiro houve por bem listar os titulos ou papéis que
deveriam ser entendidos como tal. Nesse sentido € o art. 22da Lei n. 6.385, de 7
de dezembro de 1976.

Problematica maior ainda surge com a conceituagdo de um derivativo
que também ¢ valor mobiliario. O derivativo, considerado pela Lei n.
10.303/2001 como valor mobilidrio, ¢, a nosso ver a representagdo figurativa
eletrdnica derivada de um ativo subjacente que se materializa por meio de um
contrato futuro telematico.

Cumpre lembrar que a atual redag¢@o dada ao art. 2°da Lei n. 6.385/76
pela Lein. 10.303/2001 dispde serem valores mobilidrios sujeitos ao seu regime:
as agées, as debéntures e os bénus de subscri¢do; os cupons, direitos, recibos de
subscrigdo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios
acima mencionados; os certificados de deposito de valores mobiliarios; as cédulas
de debéntures; as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos; as notas comerciais; 0s_contratos
futuros, de opcoes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobilidgrios; _outros _contratos _derivativos, _independentemente _dos _ativos
subjacentes; e, quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria
ou de remuneragdo, inclusive resultante de presta¢do de servigos, cujos



rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Conclui-se que a legislagdo brasileira espelhou-se na norte-americana,
na maneira pela qual preferiu definir os tipos considerados valores mobilidrios a
tentar fornecer uma nogao propriamente juridica para tais papéis. Com efeito, o
direito norte-americano ndo conceitua o que sejam valores mobilidrios, mas, em
vez disso, enumera, numa tentativa de abarcar o maior nimero possivel de tipos,
todas as fatispécies que devem ser entendidas como tal.

Assim, nos Estados Unidos, onde valores mobiliarios recebem a
denominagdo de securities, a legislagdo define valor mobilidrio como

“(...) toda nota, ac¢do, a¢do em tesouraria, obrigagdo, debénture,
comprovante de divida, certificado de participagdo em qualquer contrato
de participagdo de lucro, certificado de depoésito em garantia, parte de
fundador, boletim de subscrigdo, acdo transferivel, contrato de
investimento, certificado de transferéncia de direito de voto, certificado
de deposito de uma security, copropriedade de direitos em minas, jazidas
de petroleo ou, em geral, todo direito ou participagdo conhecido como
security, ou ainda todo certificado de participagdo ou interesse,
permanente ou temporario, recibo, garantia, direito de subscricdo ou
opgdo referentes aos titulos e valores acima mencionados™ (Section 2 (1)

do Securities Act, de 1933)”1.

Ja no direito europeu é possivel afirmar que, de maneira geral, pode-se
encontrar um conceito elaborado de valores mobiliarios, ndo obstante a
denominagdo e a abrangéncia dessa expressdo variarem conforme o pais. Na
Europa, a acepgdo do termo “valores mobiliarios” ¢, no geral, bem mais limitada
do que nos Estados Unidos, sendo a ideia normalmente associada a titulos
emitidos por sociedade andénima. Assim, cabe observar que, ndo obstante a
principal influéncia no modelo regulamentar do mercado de capitais adotado
pela legislagdo brasileira tenha vindo da legislagdo federal de titulos norte-
americana, a influéncia do direito europeu é marcante no que diz respeito a
limitag@o da amplitude do conceito de valores mobilidrios, tal como definido pela
Lein. 6.385/768.

A Lei n. 6.385/76 ndo elaborou, portanto, um conceito para os valores
mobilidrios, definindo, pelo critério de sua enumeragao, os papéis que devem
receber essa qualificagdo. Conforme se depreende do que foi dito no paragrafo
acima, no direito brasileiro, a concepg¢do de valores mobiliarios era, antes da



reforma introduzida pela Lei n. 10.303, bastante limitada e necessariamente
associada a titulos de emissdo de sociedade anonima.

Ocorre que essa forma de caracterizagdo dos valores mobilidrios tem-se
revelado claramente insuficiente no que se refere a tutela dos investidores no
mercado em geral, desprovidos de prote¢do normativa, caso o objeto de suas
aplicagdes nao possa ser considerado valor mobiliario pela CVM.

Verifica-se, portanto, que o legislador brasileiro jamais fixou em
numerus clausus, mas em numerus apertus, o elenco dos valores mobiliarios.
Tanto assim que, posteriormente a edigdo da Lei n. 6.385/76, foram varias as
Resolugdes e outros textos normativos que ampliaram aquele elenco,
originalmente estabelecido no art. 22 daquele diploma legal, e, atualmente, deixou
no inciso IX, oriundo da redagdo da MP n. 1.637/98, a possibilidade de a CVM
subsumir eventuais contratos ou titulos como se valores mobiliarios fossem.

A Medida Provisoria n. 1.637, de 8 de janeiro de 19982, posteriormente
convertida na MP n. 1.742/99, foi justamente editada para incluir contratos de
investimento coletivo no rol dos tipos passiveis de classificagdo como valor
mobiliario no direito brasileiro. De acordo com o art. 12da MP n. 1.742/99,

“Constituem valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n.
6.385, de 7 de dezembro de 1976, quando ofertados publicamente, os
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de
prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros”.

Em virtude da edigdo da Medida Provisoria em tela, o conceito de
valores mobilidrios restou, finalmente, ampliado para considerar como valores
mobiliarios fitulos negociaveis em massa, emitidos em série, por sociedades
anonimas abertas, mediante registro da emissio na Comissdo de Valores
Mobiliarios, fungiveis ou ndo, suscetiveis de negociagdo em bolsas de valores ou

mercado de balcdo, com cota¢do no mercado, arrolados no art. 2¢ da Lei n.
6.385/76, como valores mobiliarios, cujo rol pode ser acrescido de_ quaisquer
titulos ou contratos de_investimento coletivo, quando ofertados publicamente, que

gerem direito de participacdo, de parceria ou remuneracdo, inclusive resultante
de prestagdo de servigos.

Hoje, sdo os principais valores mobilidrios existentes em nosso pais
aqueles que estdo declinados nos incisos do art. 2¢ da Lei n. 6.385/76, salvo o
inciso IX, que contempla, além daqueles que ja haviam sido criados pelo



Conselho Monetario Nacional, “quaisquer outros titulos ou contratos quando
ofertados publicamente e que gerem direito de participagdo de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiro”. Incorporou-se, pois, ao
conceito de valor mobilidrio o contrato de investimento coletivo advindo da
Medida Provisoria supradeclinada. Cumpre lembrar que os derivativos, os
contratos futuros e as cotas de fundo de investimento, em geral, sdo a grande
novidade na atual redacdo do art. 22 da Lei n. 6.385/76, pois somente apds o
advento da Lein. 10.303/2001 foram eles considerados valores mobilidrios.

Deduz-se, pois, de todo o exposto, que a grande problematica ainda hoje
existente ¢ que a legislagdo brasileira ndo conceitua o que sejam valores
mobilidrios. Como ja foi destacado, em vez de elaborar um conceito para definir
valores mobiliarios, o legislador brasileiro houve por bem listar os titulos ou
papéis que devem ser entendidos como tal.

Nesse sentido, o atual art. 22da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
dispde, hoje, de forma declaratoria, quais os titulos de crédito ou contratos que
podem ser considerados valores mobiliarios, diferentemente da redagdo antiga
(anterior a Lei n. 10.303/2001) que apenas exemplificava alguns titulos ou
contratos e deixava a critério do Conselho Monetario Nacional a defini¢do de
outros.

A atual redagdo dada ao art. 2¢da Lein. 6.385/76 pela Lein. 10.303/2001
dispde serem valores mobilidrios sujeitos ao seu regime: as agdes, as debéntures
e os bonus de subscrigdo; os cupons, direitos, recibos de subscri¢ao e certificados
de desdobramento relativos aos valores mobilidrios acima mencionados,; os
certificados de deposito de valores mobilidrios; as cédulas de debéntures; as cotas
de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; as notas comerciais; os contratos futuros, de opgdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e, quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que
gerem direito de participag¢do, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do
empreendedor ou de terceiros.

Assim, inexistindo conceito legal do que sejam valores mobiliarios,
parece-nos que a doutrina poderia recepcionar o inciso IX como a propria
conceituagdo da expressio, a fim de que a autarquia responsavel pela
fiscalizagdo dos valores mobiliarios mais relevantes, a CVM, possa desempenhar
a fungdo que lhe foi atribuida pela Lei n. 6.385/76, qual seja, a de colocar dentro
do campo de abrangéncia de sua atuagdo outros titulos emitidos por sociedades
andnimas ou ndo, diferentes daqueles ja mencionados na lei que venham a surgir
no mundo fenoménico gragas a infinita criatividade humana.



A nosso sentir, recepcionar a conceituagdo do proprio inciso IX do art. 2¢
para todos os demais valores mobilidrios eventualmente existentes contribuiria,
efetivamente, para evitar que haja confusio na tipificagdo como valor mobilidrio
de um titulo ou contrato qualquer que ndo possua as caracteristicas a eles
inerentesl0.

Ressalte-se que, consoante as ligdes de Roberto Quiroga Mosqueraﬁ,

entre os principios que regem o denominado Direito do Mercado Financeiro e de
Capitais, merecem atengdo, para a execugdo do presente trabalho, os principios
da protegio da economia popular e da protegdo da transparéncia de
informagdes.

De acordo com Chediakﬁ, a evolugdo do conceito de valor mobilidrio
no Brasil foi feita com extremo zelo. Ja o antigo art. 2¢da Lei n. 4.728, de 9 de
dezembro de 1975, referia-se aos valores mobilidrios, mas, frise-se, nunca
chegou a conceitud-los. Esclarece o autor que, ndo obstante alguns autores
sustentarem que o Brasil adotou o sistema estadunidense — em razio de manter a
competéncia residual do Banco Central —, o legislador de 1976, ao menos no que
diz respeito a competéncia da Comissio de Valores Mobiliarios, optou pelo
sistema europeu, enumerando quais seriam os valores mobilidrios cuja emissdo e
negociagdo estariam sujeitos ao novo regime.

Isso se alterou, conforme ja restou dito, com a Medida Provisoria n.
1.637, de 8 de janeiro de 1998, posteriormente transformada na Lein. 10.198, de
14 de fevereiro de 2001, a partir da qual o ordenamento brasileiro transpds para o
nosso mercado um sistema assemelhado ao estadunidense. Com efeito, a partir
dai, os chamados titulos ou contratos de investimento coletivo passaram a ser
tratados como valores mobilidrios, definidos pela lei como aqueles “... que gerem
direito de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de
prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou
de terceiros”. Verifica-se, pois, que a definicdo do contrato de investimento
coletivo pode ser confundida com a propria defini¢ao de valor mobiliario, motivo
pelo qual o conceito de valor mobiliario no ordenamento juridico brasileiro, apos
a edigdo da Medida Provisoria n. 1.637, aproximou-se do conceito de security no
ordenamento estadunidense. Porém essa redagao do atual inciso IX do art. 2¢ da
Lei n. 6.385/76 ainda ndo ¢ suficiente para servir como uma defini¢do para os
valores mobiliarios, uma vez que os derivativos ndo se coadunam com essa
defini¢ao de Contrato de Investimento Coletivo.

A Lein. 10.303, que alterou a redagao do inciso IX da Lei n. 6.385/76,
definiu o que seja um contrato ou titulo de investimento coletivo, e incluiu na
categoria de valores mobiliarios tais titulos (ou contratos) de natureza diversa dos
demais valores mobilidrios, tanto do ponto de vista juridico como do econdémico.
Sempre que titulos ou contratos ofertados publicamente gerem direito de



participagdo, de parceria ou de remuneragio, inclusive resultante de prestagio
de servi¢os, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de
terceiros, tais titulos ou contratos serdo valores mobilidrios, portanto sujeitos as
regras da Lei n. 6.385/76, e a jurisdi¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios —
CVM.

4.3 Das agGes como geradoras de outros valores mobilidrios

O inicio do ramo do Direito que pode ser denominado Direito dos
Valores Mobilidrios, um subsistema pertencente ao Direito Econdémico, ¢
marcado pelo surgimento das agdes, as quais sdo titulos de renda variavel,
emitidos por sociedades andnimas, que representam a menor fra¢do do capital
social da companhia que as emitiu.

Muito se discutiu, ao longo dos tultimos séculos, ¢ claro, sobre a sua
verdadeira natureza juridica, parecendo definitivamente assentado em sede

doutrinaria — a partir de magistral ensinamento de Ascarellil3 — que as agdes das

sociedades anonimas nao conferem a seu titular propriamente um crédito (nem
portam consigo um direito literal e autdnomo nelas mencionado, conforme
costumamos acrescentar para diferencia-la dos titulos de crédito), mas, antes,
com maior rigor dogmatico, uma posi¢ao, isto ¢, um estado de sécio, do qual

decorre, por sua vez, uma série de direitos de natureza patrimonialﬂ e

cxtrapatrimonialﬁ e, at¢ mesmo, de obrigagdes, como as relativas ao
pagamento das entradas das agdes ndo integralizadas.

Esse precioso ensinamento evidencia que esses direitos e obrigagdes tém
como pressuposto comum a agdo e nao os direitos que decorrem desse
pressuposto, como, por exemplo, o direito ao dividendo e os cupdes das a¢des que
o representam, materializados em documentos distintos.

Dai dizer Ascarelli, com a propriedade de sempre, que ela

“(...) constitui um titulo de crédito ou titulo-valor, enquanto faculta a
incorporagdo dessa posi¢do num titulo que circula conforme as regras
dos titulos de crédito, ou seja, transferindo um direito literal e autonomo;
constitui, mais exatamente, um titulo de participagdo, enquanto — na
categoria geral dos titulos de crédito ou titulos-valores — pode-se
subdistinguir a subespécie dos titulos de participagdo, caracterizados
justamente pelo fato de se prenderem a posicdo de membro de uma



pessoa juridica, ou seja, ao pressuposto, do qual, por seu turno,
verificados eventualmente demais requisitos, decorrem direitos, poderes,

obrigagdes diversas”10.

Observe-se, por outro lado, que a ag¢do da sociedade andnima, a par de
tais conceituagdes — ora configurada como um titulo de crédito, com fungdo
predominantemente circulatéria, ora como um titulo de participagdo, com
fungdo de corporificar, como vimos, as varias espécies de direitos decorrentes da
condi¢do de acionista —, ela ¢, ainda, um valor mobilidrio, por expressa disposicdo
legal, sendo a mais importante espécie destes, como j4 anteriormente frisado.

Restaria indagar, entdo, quais seriam as principais consequéncias dessa
categorizagdo.

Ja foi observado que a afirmag@o de ser a a¢do da sociedade anénima

um valor mobiliériou, por si so, ndo parece conduzir a uma grande

consequéncia pratica. E assim acontece porque ndo existe uma teoria geral dos
valores mobilidrios, isto é, um conjunto de principios sistematizados e
coordenados logicamente que poderiam ser aplicados as agdes das sociedades
anonimas.

Para o Prof. Newton De Lucca, com o pioneirismo que lhe é peculiar,
visto que foi o primeiro autor a pronunciar-se sobre a relagdo que se poderia

estabelecer entre os valores mobiliarios e os titulos de crédiwﬁ, pouco apos a

edi¢do da Lein. 6.385/76, assim se manifestou a respeitoQ:

“Cumpriria indagar, ante a disposi¢do do art. 22 da referida lei,
qual ¢ a relagdo existente entre os ditos ‘valores mobiliarios’ e os titulos
de crédito. Seriam os primeiros uma espécie do género dos segundos?
Ou simplesmente haveria uma analogia relacional entre duas categorias
distintas uma da outra?

De atentar-se que, no art. 2¢ da Lei n. 6.385, foi dito que ‘as
agoes, as partes beneficiarias e debéntures, os certificados de deposito de
valores mobilidrios’ e outros titulos estariam sujeitos & nova disciplina
legal. Como classificar-se, em consequéncia, com o novo texto legal, a
a¢do da sociedade andnima? Seria ela um titulo de crédito ou um valor
mobilidrio? Ou, antes ainda, os valores mobilidrios sdo ou ndo titulos de
crédito?

Parece-nos importante assinalar, desde logo, que os valores



mobiliarios ndo possuem um elemento peculiar que os distinga dos titulos
de crédito. O tnico trago distintivo — se € que se possa falar assim — ¢ o
de que os valores mobilidrios assumem, em principio, a caracteristica de
serem negociados em mercado. Exatamente por serem negocios
realizados em massa, cuidou a lei de proteger, por diversas formas, os
titulares desses papéis.

Mas, como ¢ 6bvio, ndo parece de nenhum rigor metodologico
dizer-se que a negociagdo em mercado seja caracteristico absoluto dos
valores mobilidrios. Ndo s6 no plano semantico, como no da propria Lei
n. 6.385, inexiste justificativa dogmatica para tal conclusdo.

(...) Fixadas tais premissas, dirlamos que o conceito de ‘valores
mobiliarios” ndo possui qualquer liame logico com o de ‘titulos de
crédito’. Podem os titulos de crédito, em alguns casos, assumir as feigdes
de valores mobilidrios e, vice-versa, estes poderdo, concomitantemente,
ser considerados como aqueles. Mas sdo dois sistemas distintos, sem uma
correspondéncia logica entre ambos. Em outras palavras, o que torna um
papel um titulo de crédito é algo completamente diverso daquilo que o
faz considera-lo, eventualmente, um valor mobiliario”.

Fica claro, portanto, pelo pensamento do citado autor, que ndo haveria
relagdo de género e espécie entre os valores mobiliarios e os titulos de crédito,
mas sim, segundo as suas proprias palavras, uma analogia relacional entre essas
duas categorias juridicas. Enquanto o conceito de titulo de crédito ¢,
fundamentalmente, de carater doutrinario, o de valor mobilidrio, ao revés,
assume a caracteristica de ser tipicamente legal.

Nio obstante a pertinéncia de tais observagdes, mereceram, contudo,
dois reparos por parte do Prof. Waldirio Bulgarelli. Este autor, com efeito,
julgando que o pensamento daquele primeiro professor citado estivesse
desvinculando inteiramente uma possivel relagdo entre os titulos de crédito ¢ os

valores mobilidrios, obtemperou com consideragdes do seguinte teor29:

“Nao obstante o acerto das pondera¢des do Autor, ha que se
fazer dois reparos: primeiro, ha certo liame logico entre as duas
denominagdes, como foi mostrado por Ferri, como ja vimos; segundo, ¢
que se os titulos de crédito poderdo vir a ser considerados como Valores
Mobiliarios (o que duvidamos nos casos, por exemplo, dos certificados
de transportes ou de deposito etc.), a contrapartida ndo ¢ verdadeira, pois
ndo serd qualquer Valor Mobilidrio que podera ser considerado titulo de



crédito”.

O Prof. Newton De Lucca (DE LUCCA, 1979) voltou ao tema,
comentando as observagdes do Prof. Waldirio Bulgarelli, fazendo-o nos seguintes
termos:

“De tais afirmagdes, todavia, ndo chegamos a destoar, pois nem
afirmamos em algum momento de nossas consideragdes sobre a
matéria se existiria ou ndo liame logico entre as denominagdes e, muito
menos ainda, que todo valor mobilidrio poderia ser considerado titulo de
crédito. Com efeito, existe sim uma divergéncia evidente entre 0 nosso
pensamento e o daquele ilustre professor, mas ela ndo se localiza,
rigorosamente falando, em nenhum dos dois reparos a que ele se referiu.
Situa-se ela, na verdade, na seguinte passagem do Prof. Waldirio
Bulgarelli:

‘.. ¢ bom lembrar que ao dispor a Lei 6.385 (art. 29), sobre a
possibilidade de virem a ser considerados como Valores Mobiliarios, a
critério do CMN, outros titulos, ndo falou em papéis ou documentos, mas
referiu-se expressamente a titulos, comprovando de certa forma a
assertiva da subordinagdo da nogdo de Valor Mobilidrio a condi¢ao de
titulo de crédito™.

Entendemos, de nossa parte, que, tirante a aplicagdo subsidiaria do
endosso dos titulos cambidrios (sendo estes wltimos, como se sabe, espécie do
género titulos de crédito) aos valores mobiliarios, por expressa referéncia legal,
ndo vemos qualquer outra subordinagdo destes ultimos a teoria geral dos titulos de
crédito.

Quanto aos demais aspectos dessa apaixonante discussdo, remetemos o
leitor para a obra A cambial: extrato na qual a matéria foi tratada com
minudéncia pelo Prof. Newton De Lucca.

Inexiste davida no sentido de que a agdo da sociedade anénima — como
conclui o citado professor na obra aludida — acha-se enquadrada na primeira
categoria dos valores mobiliarios sujeitos a disciplina do art. 22 da Lei n. 6.385 ¢
ndo simplesmente como valor mobiliario.

Assim, as consequéncias de tal conclusdo sdo as de que toda a disciplina
normativa existente para o mercado de valores mobilidrios — leis, decretos,
resolugdes, instrugdes, deliberagdes, pareceres de orientagdio da CVM etc. —



aplica-se as agdes das sociedades anénimas, como valores mobiliarios que sdo
sujeitos a tal disciplina.

Exemplificativamente, poderiamos dizer que o valor nominal das ag¢des
das sociedades abertas, quando estabelecido, ndo podera ser inferior ao minimo
fixado pela CVM; a distribui¢do de emissio no mercado depende de prévia
autorizagdo da CVM; s6 agentes autbnomos e as sociedades com registro na
CVM poderao exercer a atividade ou corretagem de agdes fora da Bolsa;
nenhuma emissdo publica de agdes podera ser feita sem prévio registro na CVM;
aplicagdo a companhia que tenha suas ag¢des negociadas na Bolsa ou no mercado
de balcdo de numerosas normas legais e regulamentares, e assim por diante.

A par de tais consideragdes, deve-se entender que as ag¢des sdo bens
moveis. Assim as considerava, alids, o nosso velho Codigo Comercial de 1850,
revogado em sua primeira parte pelo art. 2.045 do novo Cédigo Civil, consoante
se depreende da leitura do art. 191, que cuidava do contrato de compra e venda
mercantil.

O investidor em agdes participa proporcionalmente dos resultados
auferidos pela companhia.

Ap6s o advento da Lein. 8.021, em 13 de abril de 1990, as a¢des do tipo
nominativo tornaram-se uma modalidade unica obrigatoria, sejam na forma
escritural ou ndo, deixando de existir as a¢des ao portador.

Vale lembrar que a palavra a¢do teria sido usada pela primeira vez para
designar o titulo representativo do capital social das sociedades andonimas, em
1906, para assinalar a agdo (pretensdo judicial) promovida para pleitear
dividendos.

Conforme a melhor doutrina do século passado, de acordo com o que ja
ficou acima descortinado, 0 mestre Vivante considera as agdes sob triplice
aspecto: a) como parte do capital social; b) como fundamento da condigdo de
socio; ¢) como titulo de crédito. Hoje, a doutrina ja esta tranquila no sentido de
que sdo as agdes pertencentes a categoria dos bens moveis fungiveisﬂ.

Vale lembrar que as agdes podem ser classificadas, quanto a espécie, ou
conforme a natureza dos direitos que conferem, em trés categorias:

1) Ordinarias: Sdo aquelas em que normalmente se divide o capital
social. Ndo possuem preferéncias ou condigdes, dai a lei anterior a
6.404/76 chama-las de ordindrias ou comuns. De acordo com o art.
16 da atual Lei das S.A., a companhia fechada pode criar classes
diversas de agdes ordinarias, mas essa faculdade inexiste para as
ordinarias de companhias abertas que deverdo ser de uma classe
Gnica. Essa espécie tem direito a voto, sempre, porque confere os



direitos comuns de socio. Nas companhias do “Novo Mercado” da
Bolsa de Valores de Sio Paulo, a Bovespa, essa espécie ¢é
obrigatoria, pois tais sociedades andénimas, ao aderir ao sistema
criado pela Bolsa, ficam proibidas de emitir agdes da espécie
preferencial.

2) Preferenciais: Sdo as que ddo aos seus titulares algum privilégio ou
preferéncia, como, por exemplo, dividendos fixos ou minimos, ou
10% acima dos atribuidos as agdes ordinarias. No entanto, ¢ bom
que se diga que tais agdes podem vir a ser dotadas de alguns direitos,
como o de voto, desde que o estatuto assim determine.

3) De gozo ou frui¢do: Quando da ocorréncia da sobra de lucros em
caixa, a diregdo da companhia pode, em vez de distribuir os
dividendos, decidir amortizar um lote de agdes, via de regra por
sorteio, pagando o valor nominal aos seus titulares. Ato continuo,
permite que aqueles antigos titulares adquiram outras agdes, em
substitui¢do. Essas sdo as de gozo ou fruigdo. Ndo representam o
capital da empresa, e serdo dotadas somente com os direitos fixados
nos estatutos ou pela assembleia.

Por fim, cumpre recordar também que, quanto a forma, as agdes
podem ser:

1) Agdes nominativas: Sdo aquelas em que se declara o nome do seu
proprietario. Sdo transferidas por termo lavrado no Livro de Registro
de Ag¢des Nominativas. As agdes de companhias de determinados
segmentos da nossa economia, como as jornalisticas e as de

radiodifusdo, so podem ser nominativas22.

2) Agdes nominativas endossaveis: Agdes ao portador: as nominativas
endossaveis também traziam o nome do seu proprietirio, mas eram
transferidas por simples endosso passado no verso ou no dorso da

agﬁuﬁ. As agdes ao portador ndo tinham declarado no bojo do seu

texto o nome do titular, ¢ sua transferéncia poderia ocorrer
mediante a simples tradigdo manual, consoante o art. 112 da Lei das
S.A. Elas ndo conferiam direito de voto. Ambas as formas em tela
deixaram de existir em nosso ordenamento juridico por forga da
Lein. 8.021/90.

3) Agdes escriturais: Sio aquelas em que ndo ha emissdo de certificado.
S3o mantidas em uma conta em nome de seu titular, numa



instituigdo financeira, autorizada pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

Nesse passo, vale lembrar a ligdo do Prof. Fabio Konder Comparato
segundo a qual as a¢des escriturais, tal como reguladas nos arts. 34 e seguintes da
lei, apresentam-se, nitidamente, ou como modalidade especial das agdes
nominativas, ou como uma quarta forma de agdes. Esclarece o renomado
doutrinador, porém, ndo caber a menor divida de que a nominatividade ¢
essencial as a¢des escriturais?d.

Sejam modalidade especial das a¢des nominativas — a nosso ver
posicionamento mais acertado — ou, sejam ainda, uma quarta forma de agdes, o
fato € que as escriturais vém sendo também denominadas a¢des nominativas
escriturais. Seriam aquelas que, ndo individualizadas por certificados, sdo
formalizadas, ou melhor, representadas, por uma conta corrente.

Valor e conversibilidade: O valor das ag¢des pode ser auferido sob a
consideragdo de quatro aspectos: Primeiro, o valor nominal, estabelecido pela
S.A., sendo que a lei em vigor admite a emissio de agdes sem esse valor
nominal. Sob segundo aspecto, temos o valor de mercado, que, a nosso ver, ¢ o
adequado somente para as companhias com liquidez, porquanto é aquele
auferido com base nas negociagdes na Bolsa ou no Balcao. E, por derradeiro, o
aspecto do valor patrimonial ou real, segundo o qual se calcula o acervo
econdmico global da companhia em relagdo ao numero de agdes emitidas.
Poder-se-ia cogitar, finalmente, de um quarto aspecto, relativo ao valor
econdmico, vale dizer, a capacidade de gerar lucro da companhia emissora.

No que tange a conversibilidade, cumpre dizer que as ag¢des podem ser
desdobradas e até convertidas de um tipo em outro, nos termos do estatuto, como,
por exemplo, de ordindrias em preferenciais, ou vice-versa (art. 22).

Cumpre lembrar-se, a proposito, de um titulo do passado que ja foi
utilizado como instrumento de captagdo para as empresas brasileiras e que, hoje,
por forga da reforma implantada pela Lei n. 10.303/2001, especificamente no

art. 22 da Lei n. 6.385/76, foi extimoéz as Partes Beneficiarias. Tratava-se de

titulos criados pelo proprio art. 22 da Lei n. 6.385/76, negociaveis sem valor
nominal, e estranhos ao capital social. Conferem até hoje, mesmo nao figurando
mais no rol do art. 22 em tela, direito de crédito eventual, consistente na
participagdo dos lucros anuais quando a S.A. fechada as emite enquanto titulo de
crédito. Hoje o paragrafo tnico do art. 47 da Lei do Anonimato veda as
sociedades andnimas abertas emitir partes beneficidrias.

As partes beneficiarias ndo podiam conferir a seus titulares qualquer



direito privativo de acionista, salvo o de fiscalizar a gestdo social. Elas eram
alienadas pela propria companhia nas condigdes previstas no estatuto ou
determinadas pela assembleia geral. A companhia aberta, conforme lembra o

Prof. Dylson Doriaﬁ, podia, antes da reforma introduzida pela Lei n.

10.303/2001, criar partes beneficidrias para alienagdo, a titulo oneroso, ou
distribui¢do gratuita a sociedades ou fundagdes beneficentes de seus empregados.
Hoje isso ndo ¢ mais possivel perante o paragrafo unico do art. 47, supracitado.

Quando da ocorréncia de distribui¢do beneficente, o prazo de duragdo
maxima para as partes beneficiarias gratuitas de dez anos podera, conforme o
estatuto, ser maior. Como as partes beneficiarias ndo podiam ser perpétuas, o
estatuto social deveria sempre limitar-lhes a vida.

Em caso de liquidagdo da companhia, apds o adimplemento do passivo
exigivel, as partes beneficiarias ainda gozam de preferéncia sobre o restante do
ativo até a importancia da reserva destinada ao seu resgate ou sua conversio em
agoes.

A modificagdo ou redugdo das vantagens atribuidas as partes
beneficiarias exige quorum qualificado de metade, no minimo, dos seus titulares
reunidos em assembleia especial, para que tenha eficicia, sendo certo que a
cada parte devera ser atribuido um voto. Frise-se, a proposito, que a companhia
ndo podera votar com as partes beneficiarias em tesouraria.

Com a reforma anteriormente instituida na Lei das S/A pela Lei n.
9.457/97, as partes beneficidrias deveriam ser nominativas, até porque a Lei n.
8.021/90 proibiu a emissdo de titulos ao portador. Hoje eles foram extintos
enquanto valores mobiliarios sujeitos ao art. 2¢da Lei n. 6.385/76.

Outro valor mobiliario muito corriqueiro nas sociedades andonimas sao os
bonus de subscrigdo. Sdo titulos, também considerados como valores mobiliarios
pelo proprio legislador patrio (art. 2¢ da Lei n. 6.385/76), negociaveis, que
conferem o direito de subscrever agdes.

Newton De Luccaﬁ, ao comentar os titulos definidos como valores

mobilidrios no art. 2¢ da Lei n. 6.385/76, com relagdo aos bonus, aponta uma
curiosidade: notou o jurista que, sendo a Lein. 6.385 de 7 de dezembro de 1976, e
a Lein. 6.404 de 15 de dezembro23, nio poderia aquele primeiro diploma fazer
referéncia a um titulo sem que este sequer existisse...

Ressalvou De Lucca que nem se poderia dizer, em defesa do texto da
Lein. 6.385, que existiriam outras espécies de “bonus de subscri¢do” antes da Lei
n. 6.404. “Tais bonus, ao que nos consta, sio titulos da divida publica e, em
consequéncia, excluidos do proprio campo de aplica¢do da Lei 6.385, conforme
preceitua o pardgrafo tinico do art. 2¢desta ultima™.

O que ocorreuﬁ, na verdade, foi o seguinte: as leis foram elaboradas



concomitantemente e deveriam ter sido editadas no mesmo dia. Como ndo o
foram, houve o problema apontado pelo referido professor...

As sociedades anonimas podem emitir os bonus que, na verdade, sdo um
prémio, para conferir a seus titulares, nas condigdes constantes do certificado, o
direito de subscrever agdes de seu capital social. Podem ser emitidos até o limite
de aumento de capital autorizado no estatuto (art. 168).

Assim como ocorre atualmente com as debéntures, frise-se que os bonus
de subscri¢do também devem ser nominativos.

A emissdo deve ser deliberada em assembleia geral extraordinaria, ja
que a matéria ndo se encontra entre as que competem a ordindria, se o estatuto
ndo atribuir prerrogativa ao Conselho de Administragdo. E, conforme explicita

Dylson Doria, uma vez emitidos@, estes serdo alienados pela companhia ou

atribuidos como vantagem adicional aos subscritores de a¢des ou debéntures.

O Prof. Mauro Branddo Lopes3—|, ao cuidar do bonus, depois de defini-lo

como “titulo de crédito & ordem”3Z2, ¢ apos concluir que a “alienagdo” prevista

em lei s pode ser a onerosa, sustenta que, se considerarmos por um instante so a
emissdo para a alienagdo onerosa, e tendo os acionistas direito de preferéncia na
sua subscri¢do por for¢a do § 32 do art. 171, o novo titulo constitui onus
suplementar do acionista no exercicio do direito de preferéncia, que reforgado
pelo § 6°0 caput lhe garante. O resultado final seria, segundo esse jurista, que,
tendo o seu direito de preferéncia garantido pelo art. 171, na proporcao das a¢des
que possuir, inclusive com a regulagdo minuciosa do § 19, sobre a obrigatoria
distribui¢do das ag¢des correspondentes ao aumento, e, ainda, com o direito
assegurado de ceder esse direito, se quiser, o acionista pode ser obrigado a pagar
pelo que ja era seu, adquirindo os bonus correspondentes ao seu direito de
subscrever o aumento, sob pena de ver diluida a sua participagdo societaria.

Os bonus somente podem assumir a forma endossavel uma vez
representados por certificados. Podem ter a finalidade de agilizar a venda de
agdes ou de debéntures, contribuindo para mais adequada programacdo de
aumento de capital. Sio considerados titulos de crédito pela doutrina dominante,
ao mesmo tempo em que sdo valores mobilidrios, também, por expressa

equiparagdo legal. Foram assim definidos pela propria Lein. 6.40433: “Sio titulos
negocidveis que conferirdo aos seus titulares, nas condi¢oes constantes do
certificado, direito de subscrever agées do capital social da empresa™.

Os bonus ndo sido gerados por meio das agdes, mas estio a elas
atrelados.

As agdes também tiveram o conddo de impulsionar o nascimento dos
fundos de investimento em agdes, varios fundos de investimentos cujas carteiras
sdo formadas por agdes; sdo, portanto, gerados por estas. No que tange as quotas



de fundos de investimentos, hoje, cumpre destacar nestas poucas linhas que sdo
também valores mobilidrios sob a jurisdigdo da CVM, uma vez que, incluidos no
rol do art. 22 da Lein. 6.385/76, impende registrar que o Fundo de Investimento é
uma comunhio de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
captagdo de recursos para aplicagdo em carteiras diversificadas de ativos
financeiros e demais modalidades operacionais disponiveis no ambito do
mercado financeiro (art. 12 do Regulamento anexo a Circular n. 2.616/95 ¢ art. 2¢
da Instru¢ao CVM n. 409/2004).

Em esséncia, o fundo de investimento €, a nosso sentir, um condom inio

administrado por uma instituigdo financeira34 que reune recursos provenientes

de pessoas fisicas, juridicas, fundos de pensdo e outros investidores e que tem
como fungdo aplicar esses recursos em uma carteira diversificada de ativos
financeiros, procurando valorizar o patrim6nio dos investidores.

Aplicar em fundos de investimento significa, portanto, adquirir cotas
representativas do patrimoénio do fundo, as quais hoje sdo consideradas pelo
legislador como valores mobiliarios, tornando-se conddémino da comunhdo de
recursos que compdem o seu patrimonio. Via de regra, esse patrimoénio &
constituido com agdes de sociedades anonimas e outros valores mobiliarios.

Cumpre destacar que, como corolario da natureza juridica dos fundos de
investimento, seu patrimonio néo se confunde ou se comunica com o patrimdnio
da instituigdo que o administra, pertencendo exclusivamente aos seus respectivos
cotistas. Logo, a decretagdo, com base na Lei n. 6.024/76, do regime de
interven¢do ou de liquidagdo extrajudicial da instituicdo financeira que atue
como administradora de fundos de investimento, ndo projeta seus efeitos sobre os
cotistas de tais fundos, ou sobre o seu patrimdnio.

Os fundos de investimento sdo, assim, a nosso ver, condominios
constituidos com o objetivo de promover a aplicagdo coletiva dos recursos de
seus participantes. Sdo regidos por um regulamento, que pode ser alterado por
decisio da assembleia geral de cotistas, a qual, de regra, concentra o poder
decisorio sobre os mais relevantes aspectos do fundo de investimento.

Ressalte-se que, nos termos do art. 17 da Circular BACEN n. 2.616/95 e
do art. 10, paragrafo unico, da Instrugdo CVM n. 409/2004, as cotas do fundo
devem ter seu valor calculado diariamente, com base em avalia¢io patrimonial
que considere o valor de mercado dos ativos financeiros integrantes da
carteira.

Para fins de resgate das cotas dos Fundos, as regras devem ser claras,
e toda a informacio deve ser disponibilizada aos quotistas. Mesmo as cotas
sendo consideradas valores mobiliarios destinados a investidores qualificados,
poderdo surgir diversos Obices operacionais resultantes de duvidas, que podem
alcancar até mesmo os “qualificados” para a realizagdo dos negdcios por parte



do Fundo.

E insofismavel que os fundos de investimento sio, hoje, uma nova
modalidade de valor mobiliario, pois inseridos no rol do art. 22da Lei n. 6.385/76.
Os titulos e agdes que compdem a carteira do fundo continuam estruturalmente
os mesmos, mas funcionalmente passaram a trafegar por vias bem mais largas,
servindo de ativos subjacentes de outros valores mobilidrios, que sdo as quotas
propriamente ditas, langados em parametros diversos e sem prazo ou com prazos
muito distantes.

A classificagdo de valor mobilidrio por equiparagdo ¢ também utilizada
no Direito portugués, no dmbito do Direito dos Valores Mobiliarios. A lei

portugucsaﬁ equipara aos valores mobilidrios “os direitos de contetido

econdmico destacaveis desses valores, desde que suscetiveis de negociagdo
auténoma no mercado secundario”.

Esclarece-nos, oportunamente, Carlos Osério de Castro3® que os direitos

destacdveis ndo integram o valor mobilidrio progenitor. Tomando como
paradigma as agdes, trata-se de direitos que emanam de um dos direitos-matriz
em que a posi¢cdo perante a sociedade se decompde, mas que logo se apartam
desta, para constituir novos e distintos bens juridicos. Do ponto de vista
substancial, alerta o doutrinador portugués que estamos diante de direitos
destacados no proprio momento da sua constituigao.

Consoante 0 nosso direito positivo em vigor, poder-se-ia afirmar que os
bonus de subscrigdo, bem como alguns outros, sio valores mobilidrios por
equiparagdo. Alias, o doutrinador portugués inicia com os boénus de subscri¢do o
clenco dos valores mobilidrios por equiparagio.

Embora ndo tenhamos tal distingdo prevista expressamente em lei, o
espirito do legislador, ao enquadra-los como tal, no art. 22, parece indicar que
esses titulos nascem em razio do direito de subscri¢do de uma agdo, obviamente
preexistente a propria emissdo dos bonus.

Vale ressaltar que, no sistema da Lei das S/A, a sociedade andnima
denominada de capital autorizado é qualquer companhia cujo estatuto contém
autoriza¢do para aumento do capital, independentemente de alteragio estatutaria,
com a indicagdo do limite em valor do capital ou a quantidade de ag¢des que
poderdo ser emitidas, com as indicagdes de espécies e classes, bem como
condi¢des de emissdo.

Conforme ressalva Mauro Branddo Lopes3—7, nenhuma outra
formalidade é necessaria. A companhia, com essa previsdo estatutiria, podera
emitir bonus de subscri¢do, conforme explicita o art. 75 da Lei n. 6.404/76.

Para finalizar o presente artigo, cumpre pingar um dos principais valores
mobiliarios do art. 2¢da Lei n. 6.385/76, que também nasce por forga de emissdo



de agdes que sdo os Certificados de Depositos de Valores Mobiliarios.

Este valor mobiliario, assim definido pelo legislador de 1965 com a Lei
do Mercado de Capitais — art. 31 da Lein. 4.728/65 ¢ art. 22da Lei n. 6.385/76, ¢,
pode-se dizer, sui generis, pois depende, para a sua emissdo — para o seu proprio

nascimento, portanto —, de um agente emissor de certificados, que sera, sempre,
instituigdo financeira autorizada para esse fim pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

As sociedades andnimas devem contratar instituicdo financeira
especialmente autorizada para a guarda, escrituragdo dos livros necessarios de
registro e transferéncia de agdes e a emissdo de seus certificados. Com tais
fungdes, das quais fica afastada a propria companhia enquanto durar o contrato,
o agente emissor deve ser conhecido de todos. Dai a exigéncia legal da inclusdo
de seu nome nas publica¢des da companhia e das subscrigdes publicas (§ 2¢ do
art. 27 da Leidas S.A.).

Os Certificados de Depositos de Valores Mobilidrios constituiriam, a
nosso ver, uma outra modalidade de valor mobilidrio por equiparagado, fruto das
agdes, dai a nossa assertiva de que as agdes sdo originadoras, ou, poderiamos
dizer, progenitoras de outros valores mobilidrios, e um exemplo classico seriam
tais certificados.

Mauro Branddo Lopesﬁ observa, no tocante a responsabilidade do
agente emissor de certificados, que as fungdes do agente emissor e as condi¢des
de seu exercicio indicam a sua responsabilidade, sendo ela de natureza
contratual: responde ele perante a companhia que contratou os seus servigos.
Perante acionistas e outros interessados, somente a companhia responde, apesar
de também o acionista (ou qualquer interessado) ter o direito de levar ao juizo
dos registros piblicos as dividas surgidas entre ele e o agente (Lei das S/A, art.
103, paragrafo Ginico).

O certificado de deposito deve ser também considerado um titulo de
crédito, contendo, como todos os titulos de crédito, um direito determinado: no
caso, o do recebimento dos titulos depositados. Esclarega-se que esse direito ao
recebimento de ag¢des ndo equivale a titularidade delas, mas continua simples
direito mencionado no certificado, embora de natureza potestativa, decorrente da
obrigagdo cartular, muito embora hoje ndo exista mais a cartularidade, uma vez
que os certificados sdo eletrénicos.

O depositario, mesmo com o certificado ja emitido, esta proibido de
votar em assembleia geral da companhia. Tal ocorre, justamente, por falta de
legitimacgdo e titularidade, ja4 que o portador do certificado de depdsito emitido
nos termos do art. 43 da Lei das S/A ndo pode se considerar acionista da
companhia, razio pela qual o legislador ndo o incluiu entre os que sdo legitimados
para comparecer a assembleia geral e, consequentemente, votar.



E oportuno esclarecer que, com fulcro no inciso 111 do art. 2¢ da Lei n.
6.385, tera sido implantado o mecanismo de ADR — American Depositary
Receipts, no Brasil, pois a sistematica ¢ idéntica. Sdo recibos de agdes
negociaveis por um banco dos Estados Unidos, de uma companhia fora desse
pais, custodiado pelo banco no pais de origem. Foi desenvolvido para possibilitar
aos investidores americanos acesso ao mercado de agdes de outros paises, dentro
dos Estados Unidos, em condig¢des e praticas muito semelhantes aquelas com as
quais ja estdo acostumados. Assim, podem os americanos comprar agdes de
companhias estrangeiras, sob a forma de ADR, em vez de fazé-lo nos mercados
externos.

Relata-nos Marcelo Sampaio Marquesﬂ, Analista e Ouvidor da
Comissdo de Valores Mobiliarios, que 0 “ADR é conhecido dos americanos desde
1927, quando a British American Tobacco Co. Ltd. fez o primeiro lancamento™. Se
langados em outros paises, tomam o nome geral de GDR (Global DR).

A estruturagdo, consoante ja ficou afirmado, ¢ a mesma do Certificado
de Depésito de Valores Mobilidrios: a companhia emite agdes no Brasil (ou
compra agdes nos mercados organizados) e deposita tais agdes em um banco,
que atua como custodiante. Com fulcro nesse lastro — agdes —, um banco no
exterior atua como depositario e agente emissor ¢ emite as ADRs.

Os programas de ADR podem ser realizados, basicamente, em trés
diferentes niveis, a saber:

Nivel 1 — sdo negociados em mercado de balcdo e tém exatamente o
mesmo mecanismo dos certificados de depoésito de agdes. Somente o banco
depositario, ou melhor, o agente emissor, capta recursos.

Nivel 2 — sdo negociados numa bolsa de &mbito nacional dos Estados
Unidos ou na NASDAQE. Também tém, exatamente, idéntico mecanismo dos
certificados de deposito de agdes. Somente o banco depositario, ou melhor, o
agente emissor, capta recursos.

Nivel 3 — sdo negociados numa bolsa de d&mbito nacional dos Estados
Unidos ou na NASDAQ. Niao tém exatamente o mesmo mecanismo, sendo,
porém, muito semelhantes. A negociagdo ¢ vinculada a uma oferta publica das
agdes depositadas. Sdo emitidos com base em novas agdes langadas pela
sociedade emitente, permitindo, portanto, a captagdo de recursos por parte da
companbhia.

Cumpre destacar-se, por derradeiro, a existéncia do nivel 144-A. Trata-
se de um sistema computadorizado para negocia¢do de emissdes privadas com
liquidagdo via DTC (Depositary Trust Co.).

Os investidores podem converter seus AD! 4 em agdes da companhia e

vir negocid-las no Brasil. A titulo de exemplo histérico, para verificarmos a



evolugdo das emissoes até 1995, foram os seguintes langamentos de agdes via
mecanismo dos certificados de depositos de a¢des que seria o mesmo dos
ADRs2;

1992: Aracruz, Telebras, Papel Siméo.

1993: Copene, Cemig, Siderurgica Nacional, Suzano.

1994: Eucatex, Teka, Vale do Rio Doce, Cesp, Alpargatas, Iochpe
Maxion, Bombril, Citrus, Sid. Tubardo, Refripar, Acos Itabira, Agroceres, Cemig,
Celesc, Usiminas, Telebras, Ceval, Klabin, Rhodia-Ster, Eletrobras, Bahia Sul
Celulose.

1995: Makro, Lojas Americanas.

Finalmente, com o escopo de tornar este pequeno artigo o mais completo
possivel, existe, como fruto das ag¢des, ou seja, tendo como genitoras as agdes, o
contrato futuro tendo também valor mobilidrio, denominado Indices
Representativos de Carteiras de A¢des.

Esse ¢ um valor mobilidrio que foi introduzido no ordenamento juridico
pelo Decreto-lei n. 2.286, de 23 de julho de 1996. Tal decreto-lei dispde sobre a
cobranga de imposto nas operagdes a termo das bolsas de mercadorias e da
outras providéncias.

O art. 32 dispde o seguinte: constituem valores mobilidrios, sujeitos ao
regime da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, os indices representativos de
carteira de agdes e as opgdes de compra e venda de valores mobilidrios.

Verifica-se, in casu, ter sido o proprio Poder Executivo que criou esses
valores mobilidrios ¢ ndo o Conselho Monetario Nacional que poderia ter feito
isso a época, antes da vigéncia da Lei n. 10.303/2001. Foi mediante a edig¢do de
um decreto-lei que, a semelhanga do que ocorre com as Medidas Provisorias,
tinha forga de lei.

Os Indices Representativos de Carteiras de A¢des também sdo, a nosso
ver, frise-se, valores mobiliarios por equiparagéo e fruto das agdes. Na verdade,
sdo indicadores de variagdo de pregos de mercado utilizados para a avaliagdo
comparada da performance dos pregos das agdes para administradores e
investidores. Constituem, ainda, poderoso instrumento de avaliagdo nas
negociagdes a futuro.

O indice ¢ o valor atual em moeda do pais de uma carteira tedrica de
agdes, a partir de uma aplicacdo hipotética. O diferente critério de sele¢do de
carteiras ideais faz com que a performance dos diferentes indices ndo seja a
mesma. Impde, obviamente, uma revisdo periodica das carteiras de indice, com
o escopo de isolar ou at¢ mesmo de retirar as agdes que tenham frequéncia
minima no pregdo ¢ nimero minimo de negocios.

Importa considerar que as opgdes também podem ser langadas sobre os



indices de carteira de agdes, cujo objetivo ¢ a lucratividade das agdes daquela
carteira hipotética que compde o indice. Por exemplo: as opgdes sobre o
IBOVESPA - indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo.

Os principais indices brasileiros de ag¢des sdo, por exemplo: IBOVESPA,
IBRXS50.

A composi¢do da carteira hipotética procura aproximar-se da
configuragdo real das negociagdes a vista, em lote-padrao, em bolsas de valores
ou sistemas organizados de balcdo. Deve, igualmente, partir do pressuposto que
ndo se fez qualquer investimento adicional na carteira hipotética, considerando-se
somente a “reinversdo” dos dividendos recebidos e do total apurado com a venda
de direitos de subscrigdo.

Historicamente, na composi¢do do IBOVESPA, as agdes de empresas
estatais costumam manter-se como as mais negociadas, consoante as ligdes de

Luiz Fernando Rudge e Francisco Cavalcanted3:

“Em 1994, elas representaram mais de 74% do volume de
negociagio com o Indice Bovespa. O Indice Bovespa ¢ reavaliado
quadrimestralmente, com base nos 12 meses anteriores, atribuindo-se
entdo novos pesos de ponderagdo as diferentes agdes que o compdem.
Durante os dias de pregéo, ele é calculado instantaneamente, em tempo
real, e retransmitido internacionalmente”.

As opgoes sobre agdes também foi valor mobilidrio criado pelo Decreto-
lein. 2.286, de 23 de julho de 1996, e também sdo geradas pelas agdes.

Com efeito, o art. 3% ja transcrito na pagina antecedente, relativo ao
valor mobiliario — indice representativo de carteira de agdes —, dispde que as
opgdes de compra e venda de valores mobilidrios sio valores mobilidrios para os
efeitos do art. 2¢da Lei n. 6.385/76.

E um instrumento financeiro que outorga ao comprador o direito (opgdo)
de comprar ou vender o instrumento financeiro mais basico (ativo objeto, que no
inicio eram somente ag¢des de companhias abertas), por um prego
predeterminado, compelindo, evidentemente, o vendedor a cumprir a obrigagdo
de vender ou comprar o mesmo ativo objeto nas mesmas condigdes.

Consoante as ligdes de John Hul®? — inteiramente aplicaveis, nesse
passo, a realidade brasileira —, existem dois tipos basicos de opgdes: uma opgao
de compra (call) proporciona a seu titular o direito de comprar um ativo em
determinada data por prego certo. Uma op¢do de venda (puf) da a seu titular o



direito de vender um ativo em certa data por determinado prego. A data
especificada no contrato ¢ conhecida como data de vencimento ou data de
exercicio. O prego especificado no contrato é conhecido como prego de
exercicio.

As opgdes, basicamente e em linhas gerais, tanto podem ser do modelo
americano quanto do europeu. Isso nada tem que ver com a localizagdo
geografica — diga-se de passagem —, mas com o fato de que as opgdes
americanas podem ser exercidas a qualquer hora, até¢ a data de vencimento, ¢ o
de que as opgdes europeias somente podem sé-lo na data do vencimento. A
maior parte das opgdes negociadas em bolsa é do modelo americano. Saliente-
se, no entanto, que as opgdes europeias sdo, em geral, mais faceis de analisar do
que as americanas, sendo que algumas das propriedades de uma opgdo
americana derivam das europeias.

Os objetos de negociagdo nas opgdes podem ndo ser somente as agdes
com ou sem dividendos; podem ser, por exemplo, op¢des de indices, moedas etc.

As dimensdes do contrato dependem dos tipos de moeda utilizados. Ja as
opgdes sobre futuros estdo disponiveis sobre a maioria dos ativos objeto de
contratos futuros. O contrato futuro deve necessariamente vencer depois do
vencimento da respectiva opg¢do. A titulo de exemplo, as opgdes mais ativas do
planeta dessa modalidade sdo negociadas na Chicago Board Options Exchange. E
cabe mencionar, ainda, as opg¢des de titulos, nas quais os ativos objeto sdo titulos
especificos e notas do Tesouro. Essas opgdes ndo tém muita popularidade.

As opgdes de compra de agdes na verdade tém sua origem na Lei n.
4.728, de 1965, no art. 48. E se trata, na verdade, de um pré-contrato celebrado
com a companhia, cuja eficacia tem como pressupostos a previsdo estatutaria,
respeitados os limites do capital autorizado, ¢ a existéncia de plano aprovado pela
assembleia geral, conforme preleciona Modesto Carvalhosa. Com efeito, esse
valor mobiliario, em espécie, ndo se confunde com a opgdo put. Essa opgdo ¢ a
prevista no art. 168, § 3% da Lei das S.A., cuja finalidade ¢ conceder um prémio
a administradores, empregados ¢ a terceiros prestadores de servigos ao grupo
societario. Assim, no momento do exercicio do direito de aquisicdo das agdes,
decorrente do instrumento de opgdo, o capital da companhia emissora serda

aumentadod2.

Quanto ao prego, ensina-nos Sheldon Natenbergﬁ que, assim como

ocorre em qualquer mercado competitivo, o pre¢o das opgdes, ou o prémio, sera
determinado pela oferta e procura.

A Bolsa especifica um limite de posi¢do para cada agdo sobre a qual
opgdes sdo negociadas, o qual define o nimero maximo de contratos que um
investidor pode deter numa das pontas do mercado, ou melhor, numa das



posi¢des, ou de compra ou de venda.

Lembra-nos o ja citado John HudZ que o limite de exercicio iguala-se
ao limite de posi¢do, ao definir o nimero de contratos que podem ser exercidos
por um individuo (ou grupo de individuos agindo em conjunto) em qualquer
periodo de cinco dias uteis consecutivos.

Muitos jornais divulgam a cotagdo das opgdes, e a negociagdo das
opgdes ¢ muito semelhante a de futuros em muitos aspectos, podendo haver,

também, “market maker 48 para agilizar as negociagdes.

Ao comprar as opgdes, o investidor pode utilizar dinheiro ou uma conta
margem. O prego inicial é cerca de 50% do valor das agdes, existindo, depois,
uma margem de manuten¢do. A conta margem ¢ semelhante a conta do
mercado futuro. O depdsito de margem, simplesmente, serviria para garantir o
pagamento. Por fim, as opgdes sobre os indices de agdes t€m as agdes de
sociedades andnimas como progenitoras, e ndo como genitoras, ja que as opgdes
sobre indices sdo valores mobiliarios cujos ativos subjacentes, embora distantes,
sd0 as proprias a¢des de emissao das sociedades anénimas.

4.4 Conclusdo

Sob essa Otica, fulcrada nas ligdes do mestre Norberto Bobbio de
estrutura técnica da fiun¢do econémica, ¢ que o valor mobiliario deve ser
identificado como tal, lembrando que os valores mobilidrios, para serem assim
considerados, devem ter por escopo captar poupanca popular, podendo ser
adquiridos e alienados por meio de qualquer pessoa, ainda que qualificada e com
potencial para transformar-se em instrumentos de especulagdo, possibilitando a
emissdo de derivativos sobre eles, tais como opgdes, indices etc. Nao devemos
olvidar que grande parte dos valores mobilidrios hoje existentes no Brasil tem
como lastro as proprias agdes das sociedades andnimas, fato que nos obriga a
analisar o ativo subjacente como capaz de suportar o valor mobilidrio emitido,
sobretudo quando este for a¢do de sociedade anénima, porquanto a companhia
emissora deverd ser também alvo de criteriosa analise antes de celebrar
qualquer investimento ou estudo a respeito do valor mobilidrio por ela (agdo de
sociedade andnima) originado.
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faz as ofertas de compra e venda de determinada agdo ou opgdo para
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5.1 Assembleia geral

A assembleia geral ¢ o foro deliberativo dos acionistas. Ou, usando da

defini¢do de R. Negrﬁol:

“Reunido de subscritores ou acionistas de uma sociedade por
agdes convocada ¢ instalada de acordo com a lei ou o estatuto, a fim de
constituir a companhia ou, se ja organizada, deliberar sobre todos os
negocios relativos ao seu objeto social e, ainda, sobre os assuntos
referentes a sua reorganizagio, dissolugio e liquidagdo”.

A assembleia ¢, assim, o 6rgdo decisério maximo da companhiaz, Mas ¢

claro que sua soberania em decidir encontra-se limitada por alguns pardmetros.
Dessa forma, os acionistas ndo poderdo deliberar de forma contraria ao objeto
social da companhia. Também ndo poderdo deliberar de forma contraria aos
limites da lei e dos Estatutos. Ademais, devem ser respeitadas as normas relativas

a abuso de poder e conflito de inleressesé, bem como a fungdo sociald. Claro

estd, também, que as mudangas havidas no art. 118 da Lei n. 6.404/76 deixam
claro que ninguém podera votar contrariamente a acordo de acionistas em
assembleia geral. Dessa feita, a ndo observincia desses limites ocasionara
consequéncias a validade da assembleia. Note-se, outrossim, que, devido a todas

essas limitagdes, ha quem fale, como Rubens chuiﬁoé, na queda de importancia



das assembleias gerais das companhias. Apesar de quase nos rendermos a
argumentacdo utilizada, ousamos discordar dessa afirmagédo, uma vez que, ainda
que com as limitagdes supramencionadas, a assembleia ¢ a formalizagdo da
vontade social. Preferimos, assim, concordar com José Alexandre Tavares

Guerreiro e Egberto Lacerda Teixeiral.

As mais importantes assembleias gerais sdo as ordinarias e
extraordinarias. Existem, no entanto, outras formas de assembleia.
Sdo elas:

(i) assembleias de constituigdo — que ocorrem somente uma vez em
cada companhia, quando esta ¢ constituida;
(ii) assembleias especiais — s3o aquelas previstas pelos arts. 16, 18 ¢

incisos I e II do art. 136 da Lei n. 6.404/76L.

As assembleias especiais sdo aquelas de grupos distintos de interesses da
companhia. Dessa forma, os interesses em discussdo nas assembleias especiais

ndo sdo os interesses da companhia, mas sim os interesses do grupo em questéog.

No entanto, as assembleias previstas nos subitens acima sdo tio
excepcionais que o escopo do presente artigo serd, tio somente, o estudo das
assembleias gerais ordindrias e extraordinarias, mais frequentes na vida social.

E de notar que sera na assembleia geral que os acionistas deverdo
exteriorizar o seu poder politico, determinando, assim, os rumos que deverdo ser

seguidos pela companhiag, Para tanto, na assembleia os acionistas deverdo ter
pleno acesso a informagdes veridicas sobre a companhia e suas coligadas,
informagdes essas que deverdo ser prestadas pela administragdio da
10e 11

companbhia: . Sera, entdo, na assembleia geral que os acionistas exercerdo

o seu direito de votcg, desde que o possuam.

A assembleia geral delibera sobre as matérias constantes do art. 122 da
Lein. 6.404/76, abaixo apresentadas:

a. reformar o estatuto social

Esta matéria ¢ da competéncia das assembleias gerais extraordinarias. A
assembleia geral extraordinaria que deliberar sobre a reforma do Estatuto Social
tera um quorum de instalagdo diferenciado, como se vera. Para as matérias



constantes do art. 136 da Lei n. 6.404/76, também o quorum de deliberagdo sera
majorado. O mesmo ocorre em caso de transformagdo, muito embora o quorum
seja de unanimidade, nos termos do art. 221 da Lei n. 6.404/76.

Faz-se importante observar que o quorum de deliberagdo majorado do

art. 136 podera vir a ser diminuido para companhias abertas!3 ou aumentado nas

companhias fechadasi.

b. eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da
companhia

A eleigdo ou destituigdo de administradores sdo matérias de maxima
relevancia para a companhia, de modo que essas matérias ndo precisam ser
incluidas na convocagdo. Elas podem ser deliberadas independentemente de
constarem ou ndao do edital de convocagdo, o que ¢ uma excegdo a
sistematizagdo legislativa das assembleias gerais das sociedades an6nimas.

c. tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras

Esta matéria ¢é tipica de assembleias gerais ordinarias.

Indagagdo comum diz respeito ao que devera acontecer a companhia
caso suas contas venham a ser rejeitadas. Em verdade, as imperfei¢des das
contas e demonstragdes financeiras deveriam ser corrigidas, sendo as
demonstragdes financeiras republicadas e submetidas a nova aprovagdo de
assembleia geral. Porém, enquanto isso ndo acontece, a companhia sofrera
sangdes mercadologicas, uma vez que ndo podera cumprir os requisitos da lei
licitatoria e, possivelmente, ndo conseguirda financiamentos novos ou
renegociagdes de financiamentos ja existentes.

d. autorizar a emiss&o de debéntures

A reforma de 2001 da Lei n. 6.404/76 permitiu que debéntures sem
garantia real e ndo conversiveis em agdes tivessem sua autorizagdo de emissdo
efetivada por mera reunido do Conselho de Administragdo. Esta exceg¢do consta



do § 1% do art. 59 da Lei n. 6.404/76. Para os demais casos, no entanto, sera
necessaria a deliberagdo em assembleia geral extraordinaria.

e. suspender o exercicio dos direitos do acionista

A suspensdo do exercicio dos direitos do acionista em assembleia geral
extraordinaria deve constar do edital de convocagdo. Facil notar, assim, que o
acionista em questdo utilizara de todos os procedimentos processuais cabiveis
para evitar que essa votagdo seja realizada em assembleia. Por esse motivo

existem tantos julgados sobre a matérial2. Essa matéria consta do art. 120 da Lei
n. 6.404/76.

f. deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista concorrer para a
formagédo do capital social

O art. 82 da Lei n. 6.404/76 prevé que, caso bens sejam conferidos ao
capital social de uma companhia, a sua avaliagdo devera ser aprovada em
assembleia geral extraordinaria. Claro estd que o acionista que tenha a intengéo
de conferir referido bem ao capital da companhia estara impedido de votar em
mencionada assembleia geral, nos termos do § 12do art. 115. Esse procedimento
tem o fim de evitar a ocorréncia de fraudes. Ademais, como a conferéncia de
bens ao capital social de uma companhia configura alteragao estatutaria, referida
assembleia devera ter quorum de instalagio diferenciado, como se vera.

g. autorizar a emissdo de partes beneficidrias

Partes beneficiarias sdo valores mobilidrios que conferem a seu titular
um direito de crédito eventual em face da companhia&A Sao titulos de
pouquissima aceitag@o, sendo vedada a sua emissdo por companhias abertas, nos
termos do paragrafo tnico do art. 47 da Lei n. 6.404/76. A sua emissio deve ser
autorizada por assembleia geral extraordinaria.




h. deliberar sobre transformagéo, fuséo, incorporagéo e cisdo da companhia,
sua dissolugdo e liquidagdo, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes as
contas

Os procedimentos de reorganizag@o societaria, por evidente, devem ser
aprovados por assembleia geral extraordinaria. Por configurarem alteragdo
estatutaria, ademais, devem obedecer a quorum privilegiado de instalagdo. O seu
estudo aprofundado, porém, transcende o objetivo do presente trabalho.

Também, por constarem estas matérias do rol do art. 136 da Lei n.

6.404/76, seu quorum de deliberagdo sera qualificadol—7. No caso de
transformagdo, o quorum sera de unanimidade, a menos que disposto
diferentemente no Estatuto Social, nos termos do art. 221 da Lei n. 6.404/76.

i. autorizar os administradores a confessar a faléncia e pedir concordata

Em primeiro lugar, deve-se notar que, em face da nova Lei de
Faléncias, a concordata deixou de existir, dando lugar ao procedimento de
recuperacdo judicial, mais conforme com a teoria da fungdo social da empresa,
de grande aceitagdo atual.

E de destacar que o paragrafo tnico do art. 122 da Lei n. 6.404/76, ora
em comento, dispde que, em caso de urgéncia, o administrador, mediante a
autoriza¢do do controlador, podera confessar a faléncia e pedir recuperagao sem
a autorizagdo da assembleia geral. Claro estd que esse ¢ um risco enorme para
um administrador correr, pois que a falta de aprovagdo do controlador em
assembleia ocasionara responsabilidades para o administrador. E, em caso de
confissdo de faléncia, as consequéncias sdo irreversiveis.

Por outro lado, a publicagio de um edital de convocagdo no qual conste
a matéria “confessar a faléncia e pedir recupera¢do” também ocasionara
drasticas consequéncias para a companhia. Certo que o mercado ndo ficara
indiferente a inclusdo de tal matéria na convocagdo, sendo que os negocios da
companhia fatalmente serdo afetados.

5.2 Cumulagdo de assembleias

As assembleias gerais ordinarias e extraordinarias podem ser
cumulativamente convocadas e realizadas no mesmo local, data e hora, bem
como instrumentalizadas em uma ata Gnica, por expressa previsao do paragrafo
unico do art. 131 da Lei n. 6.404/76. Isso significa que as duas assembleias, a



ordinaria e a extraordinaria, poderdo ocorrer ao mesmo tempo, mediante uma so
convocagdo, com a lavratura de uma so ata. As matérias, porém, deverdo ser
divididas por competéncia, e a assembleia devera ser designada como
“assembleia geral ordindria e extraordindria”.

Essa permissdo legal tem por fim facilitar as dificeis burocracias que sio
previstas para as sociedades andnimas.

5.3 Convocagdo

E de lembrar que nem toda reunido de acionistas configura uma
assembleia geral, mas somente aquelas formalizadas nos termos da lei. A sua
convocagdo ¢ uma dessas formalidades legais. Nesse sentido:

“La notificacion de la convocatéria a asamblea por medio de
edictos ha sido defendida en forma permanente y pacifica por parte de
la jurisprudencia, basiandose en la necesidad de preservar las
formalidades del ato asambleario, con la cual se garantiza la exactitud,

tanto formal cuanto material de los acuerdos que se efectivicen”18,

Nos termos do art. 123 da Lei n. 6.404/76, as assembleias gerais
ordinarias ou extraordinarias podem ser convocadas pelas seguintes pessoas:

(i) pelos diretores ou pelos conselheiros de administragao;

(ii) pelos conselheiros fiscais, quando o atraso na convocagdo ultrapassar
trinta dias, nos casos previstos em lei;

(iii) por qualquer acionista, na omissdo, por mais de sessenta dias, dos
adm inistradoresﬁ;

(iv) pelos acionistas detentores de cinco por cento do capital social,
quando houverem formulado pedido de convocagédo e esse pedido
ndo tenha sido atendido em oito dias pelos diretores; e

(v) pelos acionistas detentores de cinco por cento do capital social com
direito a voto ou de cinco por cento do capital social sem direito a
voto, quando houverem formulado pedido de convocagdo e esse
pedido ndo tenha sido atendido em oito dias pelos diretores.



Note-se que os casos de atraso de trinta ou sessenta dias sdo facilmente
determinaveis quando se tratar de assembleias gerais ordinarias, que possuem
periodicidade certa para ocorrer. No caso de assembleias gerais extraordinarias,
porém, a determinagdo do atraso ¢ quase impossivel.

Em uma companhia de capital fechado, o edital de convocagdo da
assembleia geral deve ser publicado por trés vezes, devendo a primeira
publicagdo dar-se com oito dias de antecedéncia em primeira convocagdo, ¢ as
demais publica¢des devendo ocorrer antes da data da realizagdo da assembleia
geral. Caso ndo comparegam acionistas representantes de 1/4 do capital votante,
nas assembleias gerais ordinarias, ou 2/3 do capital votante, nas assembleias
gerais extraordinarias que deliberarem sobre alteragdo estatutaria, a assembleia
nao devera ser realizada, devendo ser reconvocada.

Assim, em segunda convocagio, o edital deve ser publicado por trés
vezes, sendo que a primeira publicagdo deve dar-se com cinco dias de
antecedéncia. A assembleia geral instalar-se-a independentemente do quorum de
acionistas presentes.

Em companhias de capital aberto, os prazos de convocacdo sdo
aumentados para quinze dias de antecedéncia em primeira convocagdo e oito
dias, em segunda.

Nos termos do art. 289 da Lei n. 6.404/76, os editais de convocagido
deverao ser publicados:

(i) em um orgdo oficial da Unido, dos Estados ou do Distrito Federal,
conforme o lugar onde esteja situada a sede da companhi:

;ou

(ii) em outro jornal de grande circulagdo editado na localidade onde
esteja situada a sede da companhia.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) também regulamenta esse
assunto por meio da Instrug¢do CVM n. 207, de 12 de fevereiro de 1994. Assim,
para companhias abertas a convocacao deve, ainda, ocorrer nos seguintes locais:

(i) as companhias abertas cujos valores mobilidrios sejam admitidos a
negociacdo em bolsas de valores também deverdo efetuar as
publicagdes ordenadas em lei, em jornal de grande circulagio,
editado na localidade em que se situe a bolsa de valores na qual, nos



dois ultimos exercicios sociais, se tenha verificado a maior
quantidade de negocios com valores mobilidrios de sua emissdo,
dispensada sua exigéncia na hipotese de coincidir aquela localidade
com a sede da companhia; e

(i) as companhias abertas cujos valores mobilidrios ndo sejam
admitidos a negociagdo em bolsas de valores deverdo proceder as
publicagdes referidas na alinea anterior em jornal de grande
circulagdo, editado na capital do Estado em que se situar a sede da
companhia, dispensada essa exigéncia na hipotese de coincidirem as
duas localidades.

E de destacar que as publicagdes devem sempre ser feitas no mesmo
jornal, sendo que as mudangas devem ser precedidas de aviso em assembleia.
Note-se que essa mudanga serda meramente comunicada a assembleia e ndo
deliberada.

Nas companhias fechadas, as convocagdes sdo dispensadas quando ha a
presenga da totalidade dos acionistas na assembleia geral, nos termos do § 4° do
art. 124 da Lein. 6.404/76.

O edital de convocagdo devera conter data, hora e local da assembleia,
assim como devera declinar, de maneira clara e inequivoca, as matérias que
serdo discutidas. Ha, porém, algumas exce¢des de matérias que ndo precisam
constar do edital de convocagéo para serem deliberadas:

(i) requerer o funcionamento do conselho fiscal e eleger um membro
desse orgao (art. 161 da Lein. 6.404/76);

(ii) eleger ou destituir membros da administragdo da companhia; e

(iii) deliberar sobre a agdo de responsabilidade prevista pelo art. 159 da
Lein. 6.404/76.

Fora dessas matérias, para que matéria néo inserida no edital venha a ser
deliberada, deve haver manifestag@o inequivoca da totalidade do capital.

Deve ser destacado que, apesar de ser pratica comum a inclusdo no
edital de convocagdo do tema “outros assuntos de interesse da Companhia” ou
expressdo analoga, essa ¢ uma pratica desaconselhavel2l. Isso porque a
deliberagdo sobre temas ndo claramente especificados no edital atinge
duramente a validade da assembleia. Ora, ¢ sabido que sdo as matérias em
discussdo que determinam a presenga ou ndo do acionista a assembleia. Dessa



forma, discutir assunto relevante como se estivesse incluido nessa alinea ¢

proibido, existindo diversos julgados sobre o assunto2l. Até a propria CVM ja se
posicionou por meio da Instrug¢do CVM n. 341, de 13 de julho de 2000. Dispde
referida instru¢do que o anuncio de convocagdo de assembleia geral devera
enumerar, expressamente, na ordem do dia, todas as matérias a serem
deliberadas, nao se admitindo que sob a rubrica “assuntos gerais” haja matérias
que dependam de deliberagao assemblear.

Nos termos do § 3% do art. 124 da Lei n. 6.404/76, acionistas que
detenham cinco por cento ou mais do capital social podem solicitar & companhia,
por escrito, que sua convocagao se dé, cumulativamente, por meio de telegrama
ou carta registrada. Note-se que essa providéncia ndo afasta a necessidade da
publicagdo do edital de convocagdo. Referidas cartas-convocagdo sdo validas por
até dois exercicios consecutivos, e, caso essa providéncia adicional ndo seja
observada, a assembleia sera invalida.

Sobre o assunto convocagdo, a CVM promulgou, ainda, a Instrugdo CVM
n. 372, de 28 de junho de 2002, que dispds sobre o adiamento de assembleia
requerido por acionista por até trinta dias, caso a assembleia tenha por objeto
operagdes mais complexas, mediante a apresentagdo de requerimento oito dias

antes da data marcadaﬁ. A CVM podera, ainda, determinar, unilateralmente, a
interrup¢do do prazo por até quinze dias para que a propria CVM analise as

propostas a serem submetidas a assembleia23 © 24

Temos, ainda, que a Instrugdo CVM n. 165, de 11 de dezembro de 1991,
dispde que o edital de convocagdo de companhia aberta deve informar qual o
percentual minimo para se requerer a elei¢do do conselho de administragdo por
voto miltiplo. Destaque-se, ainda, que, caso haja inten¢do de requerer o voto
miltiplo, o acionista devera informar a administragdo da companhia, seja ela
aberta ou fechada, com 48 horas de antecedéncia, para que a mesa se encontre
apta a conduzr essa votagao.

Especificamente no que tange a convocagdo de assembleias gerais
extraordinarias, todos os documentos pertinentes as matérias a serem discutidas
devem ser colocados a disposicdo dos acionistas. Note-se que referidos
documentos devem ser colocados a disposi¢ao quando da publicagdo do primeiro
edital de convocagdo, muito embora ndo devam ser publicados, nos termos do §
3%do art. 135 da Lein. 6.404/76.

Nos termos do art. 294 da Lei n. 6.404/76, as companhias fechadas com
menos de vinte acionistas ¢ patriménio liquido inferior a um milhdo de reais
possuem regras proprias no que tange as publicagdes.

Assim, nessas companhias, a assembleia geral podera ser convocada por
anuncio entregue aos acionistas, mediante recibo, com a mesma antecedéncia de
oito dias prevista pelo art. 124 da Lei n. 6.404/76, sendo certo que referido



antincio devera conter os mesmos requisitos de um edital de convocagioé, Cabe
a companhia manter em arquivos os comprovantes de recebimento dos
mencionados anuncios.

Ademais, nos termos do inciso II do art. 294 da Lei n. 6.404/76, essas
companhias ficam desobrigadas de publicar os documentos previstos pelo art.
133 da mesma lei, desde que copias desses documentos sejam arquivadas
perante o Orgdo registrario, juntamente com a ata da assembleia geral que sobre
eles deliberar.

Por fim, no que tange ao local da assembleia geral, ¢ de destacar que
esta deve ocorrer no local da sede da companhia, a menos que motivo de forga
maior justifique a alteragdo. Ainda nesse caso, a assembleia geral deve ocorrer
em outra localidade, mas na circunscri¢do da sede da companhia, nos termos do
§ 29do art. 124 da Lei n. 6.404/76, sob pena de anulabilidade do conclave. Note-
se que a situagdo determinante da alteragdo do local da assembleia geral
realmente deve configurar situagdo de for¢a maior e ndo situagdes de
conveniéncia28.

Enfim, deve ser lembrado que a falta de observincia dos requisitos
formais da convocagdo das assembleias gerais ocasiona sua anulabilidade, sendo
que, nos termos do art. 286 da Lei n. 6.404/76, prescreve em dois anos a agdo
para anulagdo de deliberagdes tomadas em assembleia em virtude de, entre
outros assuntos, vicio na convocagao.

5.4 Presenca

Para que a assembleia geral ordinaria se instale ¢ necessaria a presenca
de acionistas representantes de 1/4 do capital votante, em primeira convocagdo.
Se, porém, tratar-se de uma assembleia geral extraordinaria que for deliberar
sobre alteragdo estatutaria, o quorum de instalagao passa a ser de 2/3 do capital
votante. Caso esse quorum ndo seja atingido, a assembleia deverd ser
reconvocada e, entdo, instalada com qualquer nimero de presentes. A presenca
devera ser comprovada mediante o langamento das assinaturas dos acionistas ou
de seus representantes no Livro Registro de Presenga de Acionistas2Z.

Note-se que no direito brasileiro ¢ imprescindivel a presenga fisica dos
acionistas ou de seus representantes legais para que haja o necessario quorum de
instalagdo. No entanto, isso ndo é necessario para reunides do conselho de

administra¢do, por exemploﬁ.
O quorum de instalagdo deve estar presente durante todo o conclave. A



retirada de acionistas do recinto assemblear deve ser certificada pela mesa; caso
a retirada de acionistas impossibilite a manutengdo do quorum de instalagdo, a
assembleia geral deve ser suspensa e reconvocada.

Interessantes problemas ocorrem quando ha recusa dos acionistas em
assinar o Livro Presenca de Acionistas ou o Livro Registro de Atas da
Assembleia Geral. No primeiro caso, a entrada dos acionistas no recinto
assemblear pode ¢ deve ser obstada. No segundo caso, a sua recusa deve ser
certificada pela mesa e testemunhas no proprio livro.

Via de regra, apenas administradores, conselheiros fiscais e acionistas
poderdo estar presentes nas assembleias gerais da companhia. Os acionistas
poderdo, porém, nos termos do § 12 do art. 126 da Lei n. 6.404/76, ser
representados por procurador constituido ha menos de um ano, desde que este
seja acionista, administrador da companhia ou advogado. No caso de companhia
aberta, o procurador pode, ainda, ser representante de instituigdo financeira
custodiante, cabendo ao administrador de fundos de investimentos representar os
condéminos.

Note-se que para efeitos de quorum de instalagdo sé sdo computados os
titulares de a¢des ordinarias.

Sdo ordinarias as agdes que conferem direito a voto irrestrito nas
assembleias de acionistas de uma empresa, conferindo a seu titular o direito de
voto. Os acionistas que detém esse tipo de a¢do tém o direito de participar e votar

nas assembleias gerais ordinarias e extraordinarias da companhiaﬁ, Cada agdo

ordinaria confere a seu titular o direito a um voto em assembleia geralﬂ.

As agdes preferenciais3—] conferem aos seus titulares um complexo de

direitos diferenciados, além dos direitos garantidos aos acionistas que detém
agdes ordinarias, tais como: prioridade na distribuigdo dos dividendos ou
reembolso do capital social ou mesmo dividendos maiores do que aqueles
devidos aos titulares de agdes ordinarias. Tais a¢des podem ou ndo conferir
direito a voto, conforme determinagdo do Estatuto Social da companhia. Todavia,
o limite maximo de emissdo dessas agdes, sem direito a voto, ¢ de cinquenta por

cento do capital social da companhiag, conforme determina o art. 15, § 24 da

Lein. 6.404/76, com redagao dada pela Lein. 10.303/2001.

Deve ser destacado que também os titulares de agdes preferenciais tém
o direito de participar das assembleias gerais ordinarias e extraordinarias da
companhia. Eles podem, inclusive, pedir esclarecimentos. Porém, caso lhes seja
suprimido o direito de voto em contrapartida a algum direito preferencial, os
titulares desse tipo de a¢do ndo t€m o direito de votar nas assembleias da

companhia, devendo calar-se por ocasido da vomcﬁoﬁ,

Dessa feita, todos os acionistas da companhia tm o direito de




comparecer as suas assembleias geraisﬂA

5.5 Mesa diretora da assembleia geral

A mesa compde-se de um presidente ¢ de um secretario, que ndo
precisam necessariamente ser acionistas da companhia; os requisitos para a
investidura nessas fungdes deverdo, sempre que possivel, ser estipulados pelo
Estatuto da companhia. Essa medida afasta, de plano, possiveis conflitos que
possam vir a se instalar. Caso ndo haja estipulagdo no Estatuto Social, nos termos
do art. 128 da Lei n. 6.404/76, o presidente e o secretario deverdo ser escolhidos
pelos acionistas presentes.

A mesa ndo toma parte nas deliberagdes, sendo que os votos
eventualmente dados por seus membros, quando acionistas, ndo se confundem
nem se relacionam com as fungdes especiais que exercem como dirigentes dos
trabalhos.

Suas fungdes sdo basicamente as seguintes:

(i) verificar a ocorréncia do quorum de instalagido, mediante a coleta de
assinaturas no Livro Registro de Presenga de Acionistas, verificando
os instrumentos de mandato dos representantes dos acionistas;

(ii) caso haja o necessario quorum de instalagdo, declarar instalada a
assembleia e dar inicio aos trabalhos;

(iii) ter em seu poder os necessarios documentos para a realizagdo
adequada da assembleia;

(iv) dirigir os trabalhos da assembleia para a sua conclusio;

(v) dar inicio a votagdo, em obediéncia a ordem do dia constante do
edital de convocagdo, verificando se ha o necessario quorum de
deliberagdo para a aprovagdo das matérias;

(vi) receber e autenticar os possiveis votos e protestos apresentados por
escrito;

(vii) verificar a manutengdo do quorum de instalagdo durante todos os
trabalhos;

(viii) analisar eventual acordo de acionistas, para os fins do art. 118 da
Lein. 6.404/76;

(ix) manter a ordem no recinto;

(x) preparar a ata da assembleia;



(xi) lavrar a ata da assembleia no Livro Registro de Atas de Assembleias
Geralis, coletando as assinaturas necessarias;

(xil) imprimir a ata em trés vias para fins de registro perante a Junta
Comercial competente, coletando as assinaturas necessarias; ¢

(xiii) declarar a assembleia encerrada.

O tempo de discussdo das propostas podera ser limitado pela mesa. O
sistema de votagdo serd determinado uUnica e exclusivamente pela mesa, sem
necessidade de votagdo acerca do sistema a ser utilizado. A mesa pode, inclusive,
tomar medidas organizacionais, como determinar a ndo utilizagdo de aparelhos
celulares ou de aparelhos de gravagao, entre outras. Em havendo discordancia, a
decisio da mesa pode ser votada pelos acionistas, prevalecendo, sempre, o
principio do majoritario, que norteia a matéria pertinente as assembleias gerais.

5.6 Presencas obrigatdrias em assembleia geral

ASSEMBLEIA
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aclonista

Nao precisa ser

Secretario .
aci1onista




v A v

Acionistas

Todos os
acionistas podem
comparecer

Diretores

Preferencialmente
aqueles que
devam prestar
informacdes a
assembleia geral
ordindria. Sua
presenca pode sei
dispensada pela
totalidade dos
presentes

Preferencialmente
aaueles aue



Conselheiros
de
administracao

B B e

devam prestar
informacgodes a
assembleia geral
ordindria. Como
os membros do
conselho de
administragao sac
acionistas, poden
comparecer a
assembleia

Conselheiros

O Parecer do
conselho fiscal
devera ser lido
em assembleia
geral ordinaria,
uma vez que sua



fiscais publicagdo ndo ¢
necessaria. Sua
presenca pode ser
dispensada pela
totalidade dos
presentes

Sua presenca
pode ser
dispensada pela
totalidade dos
presentes

Auditor
independente

5.7 Assembleia geral ordinaria

A assembleia geral ordinaria deve ser realizada obrigatoriamente todo
ano, até o ultimo dia 0til dos primeiros quatro meses subsequentes ao término do
exercicio social. Essa assembleia geral somente pode deliberar sobre as matérias

previstas no art. 132 da Lein. 6404/762, quais sejam:



1. tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstragdes financeiras;

2. deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a
distribui¢do dos dividendos;

3. eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando
for o caso; e

4. aprovar a corregdo da expressao monetaria do capital social.

Nao sera valida a assembleia geral ordinaria que delibere sobre matéria
que ndo as acima especificadas. Assim, ultrapassado o prazo legal de ocorréncia
de uma assembleia geral ordinaria, a doutrina propde solugdes diferenciadas.
Nosso entendimento ¢ no sentido de que, extrapolado o prazo, deve, sim, ser
convocada uma assembleia geral extraordindria, deixando claro o edital de
convocagio que ela deliberara sobre assuntos de assembleia geral ordindria. A
preocupagdo doutrinaria tem razio de ser, uma vez que assembleias gerais de
companhias sdo atos formais que devem, sob pena de anulabilidade, obedecer as
formalidades legais.

O quorum de instalagdo da assembleia geral ordinaria ¢ de 1/4 do capital
com direito a voto. O quorum de deliberagdo, no entanto, ¢ de maioria dos
presentes.

Para deliberar sobre essas matérias e, nos termos dos arts. 133 e 124 da
Lei n. 6.404/76, diversos documentos devem ser publicados com antecedéncia,

conforme tabela abaixo3:
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Conforme o § 22 do art. 133 da Lei n. 6.404/76, acionistas que
representem cinco por cento ou mais do capital social poderao solicitar o envio,
por escrito, dos documentos mencionados pelo artigo.

Conforme ja afirmamos, nos termos do art. 289 da Lei n. 6.404/76, as
publicagdes devem dar-se em um veiculo oficial da Unido, dos Estados ou do
Distrito Federal, conforme o lugar onde esteja situada a sede da companhia, e
em outro jornal de grande circulagao editado na localidade onde esteja situada a
sede da companhia. E de destacar que as publicagdes devem sempre ser feitas
no mesmo jornal, e as mudangas devem ser precedidas de aviso.

O § 6°do art. 124 da Lei n. 6.404/76 dispde que nas companhias abertas
os documentos que forem colocados a disposi¢do dos acionistas deverdo ser
remetidos as bolsas de valores em que suas agdes forem mais negociadas na data
da publicagdo do antincio da convocagdo. Como ja visto, também a CVM
regulamentou o assunto.

O § 4% do art. 133 da Lei n. 6.404/76 dispoe que, em comparecendo a
totalidade dos acionistas a assembleia, podera ser considerada sanada a falta da
publicagdo do antincio ou dos documentos a que se refere o art. 133 com um més
de antecedéncia. Ainda assim, a publicacdo dos documentos devera ocorrer
antes da data de realizagdo da assembleia.

Aqui deve ser lembrado um importante principio que norteia a matéria
pertinente as assembleias gerais. Caso a totalidade do capital social compareca
ao conclave, o descumprimento das formalidades pertinentes as assembleias serda
sanado. No entanto, os documentos referidos no art. 133 da Lei n. 6.404/76, ainda
assim, devem ser publicados antes da assembleia geral ordinaria, nos termos do §
4 do art. 133.

O quorum de deliberagdo de uma assembleia geral ordindria ¢ de

maioria dos presentes que possuem direito a voto3L. A aprovagdo dos
documentos do art. 133, sem restri¢des, pela assembleia geral ordinaria, isenta de
responsabilidade os administradores.

O administrador que for acionista estara impedido de aprovar as proprias
contas, nos termos do § 12 do art. 134 da Lei n. 6.404/76. A t{inica excegdo ocorre



quando todos os administradores da companhia também forem administradores
nos termos do § 6°do mesmo artigo.

Doc necessarios para a a. blei

geral ordinaria que devem
permanecer em poder da mesa:

M vias originais das publicagdes dos editais de convocagdo em trés vias
de cada jornal;

B copias autenticadas das procuragdes;

B vias originais das publicagdes das demonstragdes financeiras;

M vias originais das publica¢des do relatorio da administragdo;

M vias originais do parecer dos auditores independentes;

M via protocolo das cartas de convocagdo e das cartas enviando os
documentos do art. 133 (se houver);

M parecer do conselho fiscal, inclusive com votos dissidentes;

B documentos que embasem esclarecimentos prestados sobre as
demonstragdes financeiras;

B Livro Registro de Atas das Assembleias Gerais;

M Livro Registro de Presenga de Acionistas;

M Livro Registro de Atas das Reunides do Conselho de Administragdo (se
existente);

M Livro Registro de Atas das Reunides de Diretoria;

M Livro Registro de A¢des Nominativas;

B Livro Registro de Transferéncia de A¢des Nominativas; e

B Livro Registro de Atas e Pareceres do Conselho Fiscal.

5.8 Assembleia geral extraordinaria

A assembleia geral extraordinaria ¢ a assembleia geral que delibera

sobre todas as matérias que nao forem objeto de assembleia geral ordinériaﬁ,

ou seja, todas as matérias que ndo constem do rol do art. 132 da Lei n. 6.404/76.
Ela néo possui periodicidade certa para ocorrer, devendo, assim, ocorrer sempre
que os interesses sociais a justificarem.
Como ja visto, as regras de convocagao sdo basicamente as mesmas da
assembleia geral ordinaria, diferindo no que tange ao quorum de instalagao.
Quanto as publicagdes, ¢ de notar que, para as assembleias gerais
extraordindrias, somente deve ser publicado com antecedéncia o edital de



convocagdo, a menos que a companhia seja de capital aberto e que seja
necessaria a publicag¢do de fato relevante, nos termos da Instrugdo CVM n. 358,
de 3 de janeiro de 2002. Por fato relevante entenda-se qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos orgdos de
administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro fato que possa influir na
cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta, na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios e na
decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢dao de
titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Ademais, nos termos da Instrugdo CVM n. 319/99, em caso de
operagdes de fusdo, cisdo e incorporagdo, as companhias abertas deverdo enviar
informagdes completas e documentagdo a CVM, as bolsas de valores e as
entidades de mercado de balcdo em que os valores mobilidrios da companhia
sejam admitidos a negociagéo.

O quorum de deliberagdo de uma assembleia geral extraordinaria ¢ de
maioria dos presentes que possuem direito a voto, exceto no caso de serem
deliberadas as matérias constantes do art. 136 da Lei n. 6.404/76. Nesses casos, 0
quorum de deliberag@o sera de maioria absoluta, qual seja, cinquenta por cento
mais um do capital votante ou no caso de transformagdo, em que o quorum
devera ser de unanimidade, nos termos do art. 221 da Lei n. 6.404/76, a menos
que de outra forma previsto no Estatuto para as fechadas ou autorizada pela CVM
a sua diminuig¢do nas companhias abertas. Sdo as matérias previstas pelo art. 136
da Lein. 6.404/76:

(i) criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de agdes
preferenciais existentes, sem guardar propor¢do com as demais
classes de agdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados
pelo Estatuto;

(ii) alteragdo nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou
amortizagdo de uma ou mais classes de ag¢des preferenciais, ou
criagdo de nova classe mais favorecida;

(iii) redugdo do dividendo obrigatorio;

(iv) fusdo da companhia, ou sua incorpora¢do em outra;

(v) participagdo em grupo de sociedades (art. 265);

(vi) mudanga do objeto da companhia;

(vii) cessagdo do estado de liquidagdo da companhia;

(viii) cria¢do de partes beneficiarias;

(ix) cisdo da companhia; e

(x) dissolugdo da companhia.



Apos a ocorréncia da assembleia geral extraordindria, sua ata devera ser
registrada e publicada, valendo as mesmas regras aplicaveis a assembleia geral
ordinaria.

5.9 Quorum

Como visto, as assembleias gerais possuem quorum de instalagdo e
quorum de deliberagio. E de notar que disposi¢do estatutiria podera altera-los,
sendo certo que “o estatuto de companhia fechada pode aumentar o quorum
exigido para certas deliberagdes, desde que especifique as matérias”32. Nas
companhias abertas, a CVM podera autorizar a diminui¢do do quorum
qualificado previsto pelo art. 136 da Lei n. 6.404/76. Para fins didaticos, a tabela
abaixo os define e explica:
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Por fim, deve ser destacado que o art. 129 da Lei n. 6.404/76 prevé que
em caso de empate em uma deliberacdo, e caso o Estatuto ndo preveja
procedimento arbitral ou norma diversa, nova assembleia devera ser convocada,
dessa vez com intervalo minimo de dois meses, sendo que, se nesta nova
assembleia o empate continuar, o Poder Judicidrio devera decidir acerca da
questdo, salvo se os acionistas concordarem em submeter a questio a um

terceiro.



5.10 Ata da assembleia geral

Conforme assevera Rubens Requiéo4—6, “dos trabalhos e deliberagdes da

assembleia serd lavrado um registro dos acontecimentos nela ocorridos e das
decisées tomadas. Esse registro, que deve ser sucinto, porém fiel, chama-se ata”.

A ata da assembleia, assim, nada mais ¢ do que o resumo das
formalidades e das deliberagdes que ocorreram durante a assembleia. E um
documento particular ¢, como tal, faz prova plena dos atos nela transcritos no que
diz respeito as relagdes dos acionistas entre si, entre estes e a sociedade e perante
terceiros. Ela devera ser lavrada no Livro Registro de Atas de Assembleias
Gerais, e dela poderdo ser tiradas certiddes ou copias para registro perante o
orgdo registrario competente.

Existem dois tipos de ata:

(i) a completa, na qual todas as manifestagdes dos presentes sdo
transcritas pela mesa;

(ii) a sumaria, que aponta os principais e mais relevantes fatos ocorridos
durante o conclave, sendo essa forma permitida pelo art. 130 da Lei
n. 6.404/76.

Desde que haja deliberagdo majoritaria nesse sentido, a ata podera ser
lavrada sem que dela conste o inteiro teor dos protestos ¢ representagdes de
acionistas. Essa ¢ a chamada ata sumaria. Porém, os protestos, mogdes ¢
declaragdes de voto ou dissidéncias devem ser apresentados @ mesa por escrito,

sendo numerados, autenticados e arquivados na sede da companhiaﬂ.

Quando a ata ndo for sumaria, podera a administra¢do publicar apenas o
seu extrato. Nao pode ser publicado extrato de ata sumaria.

A ata deve ser lavrada, levada a registro em trés vias perante a Junta
Comercial do Estado em que se localize a sede da companhia e publicada apos
arquivamento. Ndo ha na Lei n. 6.404/76 prazo para a publicagdo da ata, mas,
por analogia, utiliza-se o prazo de trinta dias constante do art. 98 da Lei n.
6.404/76.

5.11 Conclusdo

Conforme analisado, as assembleias gerais das companhias sdo 6rgios



maximos do exercicio do poder decisorio. Dessa forma, nas assembleias serdo
tomadas decisdes que afetardo a vida e o futuro da companhia.

No entanto, devido a sua importincia, as assembleias gerais das
companhias devem obedecer a determinadas normas legais, sendo, entdo,
extremamente formais, sob pena de invalidagdo. Dessa forma, nem toda reunido
de acionistas podera ser classificada como assembleia geral.

Tais regras abrangem, entre outros aspectos, o quorum de instalacdo, de
deliberagido, a convocagdo, a publicagdo prévia de documentos ¢ a lavratura da
ata da assembleia geral.
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1NEGRAO, 2004, v. 3, p. 427.

2 “Decisions concerning the company’s activities and also its future are decided in
general meetings of the shareholders. This is subject to a possible devolution of
power of decision making on directors.” (Decisdes referentes as atividades da
sociedade e também a seu futuro sdo tomadas em assembleias gerais. Isso se
encontra ligado a uma possivel devolugao do poder decisorio dos diretores.)
PIERCE, 2006, p. 67.

3 Arts. 115 ¢ 117 da Lei n. 6.404/76.

4 Art. 116 da Lei n. 6.404/76.

5 REQUIAO, 2005, v. 2, p. 167.

6 “Remanesce ainda em méaos da Assembleia Geral, sem embargo da
hipertrofia dos orgdos da administragdo, o nucleo decisorio da companhia,
principalmente no que diz respeito a sua estrutura juridica, a disciplina de suas
atividades, a organizagdo de sua vida interna e a ordenagdo de suas relagdes com
o exterior; apesar da intensidade com que se apresenta o fendmeno do declinio
das assembleias, ndo se pode negar, do ponto de vista juridico, a soberania

expressa no poder, que a lei lhe atribui, de decidir todos os negocios relativos ao



objeto da companhia” (GUERREIRO e TEIXEIRA, 1979, p. 384).

7 As assembleias especiais reservam-se a titulares de algumas classes de ag¢des
ordinarias (quando houver) ¢ a titulares de outros valores mobilidrios, mormente
os acionistas detentores de agdes preferenciais.

8 “Por tanto, el accionista de la asemblea especial debe tener en mira los
intereses propios de la categoria a que pertence, y éste es, a mi juicio, el iinico
requisito que condiciona la validez de la decision” (ROIMISER, 1979, p. 125).

9 NASCIMENTO, p. 83.

10 “Finalmente, o direito a informag¢do nas assembleias gerais consiste no direito
do socio a que lhe sejam prestadas na assembleia geral informagdes verdadeiras,
completas e elucidativas sobre a sociedade e sociedades coligadas, que Ihe
permitam formar opinido fundamentada sobre os assuntos sujeitos a
deliberagdo” (ALMEIDA, 2003, p. 85).

11 “S6 existe recusa ilicita de informagdes quando, por um lado, a informagéo é
necessaria a formagdo da vontade sobre o assunto em questdo e houve recusa ou,
pelo menos, resposta nao verdadeira, incompleta ou ndo elucidativa; por outro
lado, necessario serd que os 6rgios sociais tenham a sua disposi¢ao, no decurso
da assembleia geral onde o acionista pediu informagdes todos os elementos para
darem quer a informacdo solicitada, quer a informagdo verdadeira, completa e
elucidativa” (Ac. STJ de 28/02/2002 (Miranda Gusmao). Acoérdao citado em
ALMEIDA, 2003, p. 86).

12 “No ambito do direito societario entende-se por voto a manifestagao unilateral
de vontade do acionista tendente a produzr uma decisdo coletiva da sociedade. A
prética societaria acolheu o voto como um instrumento através do qual o quadro
de socios poderia ser consultado a fim de definir a vontade social”
(NASCIMENTO, p. 82).

13 “Art. 136. (...) § 22 A Comissdo de Valores Mobilidrios pode autorizar a
redugdo do quorum previsto neste artigo no caso de companhia aberta com a
propriedade das agdes dispersa no mercado, e cujas trés Gltimas assembleias
tenham sido realizadas com a presenca de acionistas representando menos da
metade das a¢des com direito a voto. Neste caso, a autorizagdo da Comissdao de
Valores Mobiliarios sera mencionada nos avisos de convocagao e a deliberagdo
com quorum reduzido somente podera ser adotada em terceira convocagdo.”

14 Art. 136. E necessaria a aprovagio de acionistas que representem metade, no
minimo, das agdes com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo
estatuto da companhia cujas agdes ndo estejam admitidas a negociagdo em bolsa
ou no mercado de balcdo, para deliberagao sobre: (in omissis).”

15 Acordaos TJ-SP: 0018445, 00377555 e 00439759.



16 As partes beneficiarias sio titulos negociaveis, sem valor nominal e alheios ao
capital social, que garantem a seus titulares direito de participagdo eventual ndo
superior a 1/10 dos lucros anuais da companhia” (FAZZIO JR., 2006, p. 347).

17 Este quorum podera vir a ser decrescido para companhias abertas ou
acrescido nas companhias fechadas.

18 Irujo e Vitolo, 2005, p. 91.

19 Ha disposi¢do similar no direito inglés (ABBOTT, 1995, p. 260).

20 Nesse sentido, ousamos discordar de Modesto Carvalhosa, que recomenda a

utilizag@o dessa formula para questdes de menor importancia (CARVALHOSA,
2003, p. 664).

21 Acoérdaos TI-SP: 00114991, 00102919, 00299533, 00114991, 00384067,
00421251, 00261571 e 00284884.

22 “Tal acréscimo, de natureza excepcional, é contado da exibigdo dos
documentos relativos as matérias a serem deliberadas, que devem ser colocados
a disposicdo dos acionistas com o fim de que todas as decisdes possam ser
tomadas com o conhecimento prévio e minimamente maturado de seu contetido.
Neste sentido, a CVM, ante a complexidade das matérias componentes da pauta
da assembleia geral, intervém nas relagdes internas da companhia aberta, para
viabilizar a atuagdo mais consistente dos acionistas (...)” (BARBOSA FILHO,
2004, p. 145).

23 “Num segundo plano, foi criado um mecanismo de prévia intervengao
fiscalizatoria da CVM sobre as deliberagdes propostas pelos administradores a
assembleia geral, diversas das enquadradas no artigo 132 e caracterizadoras de
sua extraordinariedade” (BARBOSA FILHO, 2004, p. 146).

24 “Portanto, deve-se entender absolutamente inconstitucional, ilegal e desde
logo inaplicavel o inciso II do novo paragrafo 5¢ do artigo 124, introduzido pela
Lein. 10.303/2001” (CARVALHOSA, 2002, p. 249).

25 “Nido se confunde essa espécie de convocagdo com a postal (..)”
(CARVALHOSA, 2003, p. 660).

26 “Nao bastam, portanto, razdes plenamente justificaveis que ndo se possam
enquadrar no conceito de forga maior, pois tal facilidade representaria
instrumento de manobra para impedir o comparecimento dos acionistas”
(CARVALHOSA, 2003, p. 668).

27 No direito francés essa fungdo ¢ suprida por uma feuille de présence (folha de
presenga) (MAGNIER, 2002, p. 245).

28 O art. 65 do Decreto-ley 677/01 da Argentina dispde sobre a possibilidade de
reunides a distincia. No Brasil ha concordancia da doutrina no sentido de que as



reunides do conselho de administragdo podem ser realizadas por meio eletronico.
Essa ¢ uma decorréncia da ndo necessidade de residéncia no Pais por parte dos
conselheiros.

29 “Para votar (..) es necesario tener status socii, y, en segundo lugar, como
accionista, tener el beneficio del derecho de deliberar y de decidir, y
consecuentemente a votar” (CASTIGLIONI, 1995, p. 72).

30 “Agdes ordinarias destinam-se aqueles que se interessam ndo apenas pelos
resultados sociais, mas igualmente pelos assuntos pertinentes a administragdo da
companhia” (MAMEDE, 2004, p. 421), “que confieren a sus titulares los
derechos normalmente establecidos en los Estatutos y la ley” (MONTANO,
2005, p. 57).

31 Acgdes preferenciais outorgando-lhes, no universo social, uma posi¢do
normalmente alheia aos assuntos administrativos, mas premiando o seu
investimento e confianga no negécio com um acesso preferencial aos seus
resultados (MAMEDE, 2004, p. 42), “que confieren a sus titulares un derecho
extraordinario distinto de los normales” (MONTANO, 2005, p. 57).

32 “O novo limite reflete a tendéncia a conjugar ao controle majoritirio maior
risco patrimonial ¢ a desincentivar tal forma de exercicio do poder na
administragdo da sociedade por agdes, onerando o controlador ou grupo de
controle que deseje manté-la” (BARBOSA FILHO, 2004, p. 45).

33 Nesse sentido, BULGARELLI, 1997, p. 173.

34 “Le droit de participer aux assemblées comporte d’abord le droit pour I’associé
d’y assister. Cette prerrogative a été renforcée par la loi NRE du 15 mai 2001 qui
a fait disparaitre la faculte d’exiger dans les statuts un nombre minimal d’actions
pour participer aux assemblées.” (O direito de participar das assembleias gerais
decorre do direito do socio de assistir. Essa prerrogativa foi reforgada pela lei
NRE de 15 de maio de 2001 que suprimiu a faculdade do estatuto exigir um
numero minimo de agdes para participar nas assembleias gerais)
(MOUSSERON, 2003, p. 113).

35 Ha disposigao similar no direito francés (MAGNIER, 2002, p. 240).

36 Tabela constante de FINKELSTEIN, 2006, p. 94.

37 “As decisdes nas sociedades andnimas sio tomadas pela assembleia geral,
com base no principio majoritario; (...)” (W. BULGARELLI. Manual das
sociedades andnimas. Sdo Paulo: Atlas, 1997, p. 168.

38 O mesmo ocorre no direito inglés (ABBOTT, 1995, p. 261).

39 MAMEDE, 2005, p. 159.

40 “Para a existéncia véalida da assembleia geral, ¢ necessaria a presenca de um



numero minimo de acionistas com direito de voto (quorum de instalagdo)”
(COELHO, 2006, p. 204).

41 “(Quorum de instalagdo) ¢ condigdo de realizagio da assembleia”
(GUERREIRO e TEIXEIRA, 1979, p. 395).

42 “(Quorum de deliberagdo) ¢ requisito de validade de suas decisdes em
determinadas matérias” (GUERREIRO e TEIXEIRA, 1979, p. 395).

43 Nas companhias de capital fechado, o estatuto podera aumentar esse quorum,
desde que especifique as matérias, nos termos do art. 129 da Lei n. 6.404/76.

44 “Para a existéncia valida da deliberagdo, a propositura deve contar com o
apoio de um nimero minimo de votos (quorum de deliberagdo)” (COELHO,
2006, p. 207).

45 Nas companhias de capital fechado, o estatuto podera aumentar esse quorum,
desde que especifique as matérias, nos termos do art. 129 da Lei n. 6.404/76.
Porém, nas companhias de capital aberto, esse quorum podera vir a ser reduzido
mediante autorizagdo da CVM.

46 REQUIAO, 2005, p. 183.

47 MAMEDE, 2005, p. 159.
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6.1 Introdugdo

Ao ser instado a escrever um artigo sobre as sociedades andnimas e as
joint ventures, tive a ideia de relacionar algo que englobasse tanto os aspectos que
aproximam os dois temas como os que os distanciam.

Para desenvolver um trabalho com esse enfoque, buscou-se conceituar

os dois institutosl, segundo os principios juridicos que estdo inseridos no Direito

Empresarial, tanto sob o enfoque societario como no da formagdo do vinculo
contratual.

Nesse diapasio, ¢ possivel definir as sociedades anénimas como o tipo
societario destinado aos empreendimentos empresariais que envolvem,
geralmente, grandes investimentos financeiros cujo objetivo ¢ o desenvolvimento
da estrutura econémica — que desencadeiam os fatores de produgéo, circulagdo,
reparticdo e consumo — e o lucro de seus acionistas.

Ja, sobre joint ventures, temos ai a primeira dificuldade. Qual ¢ a sua
correta defini¢do? Sera que a mera tradugdo, ao pé da letra, desse bindmio nos

serviria de apoio?z Pois bem. Vamos iniciar trazendo a tradugdo que uma parte
da doutrina contempla: “aventura conjunta”. Essa definicdo, quase que uma
tradugdo literal da expressdo alienigena, vem de sua origem histérica, quando
grandes empreendimentos eram entabulados, mesmo considerando os seus riscos
inerentes.



6.2 Da joint venture

Encontramos, pois, no aspecto historico, a primeira convergéncia entre
os temas, ou seja, a origem de ambos os institutos. Historicamente, ¢ possivel
encontrar relatos de que a origem das sociedades andnimas remonta ao ano de
1409, na fundagdo da “Banca di San Giorgio di Genova”. De todo modo, segundo
o que assevera Amador Paes de Almeida:

“Todavia, se duvidas subsistem quanto a origem da sociedade
an6nima, sio undnimes em afirmar os autores que sua manifestagdo
definitiva se deu com as companhias colonizadoras, que alcangaram
grande repercussio sobretudo na Holanda, com a Companhia das ndias
Orientais, criada em 1602, ¢ a Companhia das indias Ocidentais,

As joint ventures, por seu turno, também de acordo com alguns
historiadores, pode ter sua origem nas expedigdes do final da Era Medieval e
inicio do periodo que conhecemos como Renascimento — terminologicamente,
segundo a tecnologia das ciéncias econdmicas designado como Metalismo —, que
buscavam o transporte de metais preciosos localizados em outras terras. Seria,
efetivamente, a realizagdo de uma aventura considerando os riscos, os perigos e
as dificuldades inerentes a essas opera¢des maritimas, sempre com o proposito
de lucro.

Bem, do ponto de vista estritamente juridico, as joint ventures surgiram
nos Estados Unidos a fim de dar maior movimento as relagdes comerciais. £
interessante dizer que foram as sucessivas decisoes dos Tribunais americanos —
através da jurisprudéncia em varios casos sobre associagdes mercantis — que
iniciaram os contornos desse instituto juridico.

Com o tempo, a doutrina juridica americana e europeia passou a acatar
essa forma de associagdo designada como joint venture, hoje aceita em todos os
paises. Cumpre observar, portanto, que a expressio joint venture passou a
caracterizar um acordo empresarial com carater associativo, ou seja, a
entabulag@o entre duas ou mais sociedades, formalizando-se societariamente ou
ndo.

Saliente-se, atualmente, a expressdo joint venture abarca tanto a
formagdo de sociedades como as relagdes contratuais que envolvem as espécies
de parcerias.

Ademais, de acordo com o que ja se disse acima, existem autores que



preferem a expressdo empresas conjuntas, como forma de indicar o vinculo que
nasce a partir da parceria entabulada entre duas ou mais empresas.

6.3 Das sociedades andnimas

Retornando as relagdes s
as joint ventures podem ter —em comum —, vislumbramos a hipotese de tratar da
associag@o de duas ou mais companhias para a realizagdo de um negdcio que
sera efetuado conjuntamente. E bem verdade que do ponto de vista conceitual
qualquer associagdo entre sociedades — ndo importando o tipo escolhido —
também poderia ser englobada para a entabulagdo de uma joint venture,
efetivando-se, para tanto, uma parceria para a consecugio de algo em conjunto.

Essa simbiose entre as sociedades se presta para melhor realizagao do
negocio pretendido, porque sem ela, na maioria das vezes, o aludido negocio ndo
se efetuaria. Geralmente, o assunto ¢ tratado a partir da celebragdo de um ajuste
de interesses, uma espécie de contrato preliminar onde os envolvidos fixam um
plano especifico para realizagao dos seus planos.

Esse ajuste de interesses definira se a joint venture sera corporate —
societdria — ou ndo societdria. Nesse momento, portanto, ¢ que sera estipulada ou

nérgicas que os temas sociedades anénimas e

ndo a criagdo de uma sociedade e as demais regras de seu funcionamento.

Vale esclarecer que joint venture ndo societaria consiste na associagdo
entre dois ou mais interessados para a realizagdo de um escopo comum, sendo
que essa unido ¢ regulamentada por um contrato basico e outros tantos contratos
ramificados que seja entendido como necessario para a consecugdo dos negocios
objetivados. Inexiste, nesses casos, a constituicio de uma sociedade, como
ocorre na joint venture societaria.

Ja, quando as partes unem seus interesses em torno de uma joint venture
societaria, decide-se a unido de suas respectivas capacidades em torno da
constitui¢do de uma nova sociedade. Para o desenvolvimento de nosso trabalho,
de uma nova companhia (sociedade anénima). Isso quer dizer que, além de
firmar o contrato basico de associagdo, elas decidem formar uma sociedade
andnima exclusiva para o cumprimento do plano de associag@o.

Dessa forma, a constituigdo de uma sociedade anénima formada por
duas ou mais sociedades, nacionais ou estrangeiras (na maioria dos casos

estrangeiras), ¢ uma espécie de joint venture socieuiriai, a qual tem o proposito

de criar um vinculo societario para a diminui¢do de custos, maior automagao,
trocas de tecnologia, viabilizagdo e maior inser¢do no mercado de consumo e,



consequentemente, maiores lucros.

Ja se ressaltou que os grandes empreendimentos fazem parte do rol das
caracteristicas das sociedades andnimas — fato que entrelagca ¢ delineia a
constituigdo também de uma joint venture. Destarte, buscando pontos comuns
entre os temas propostos, vejamos, especificamente, as principais caracteristicas
das sociedades andnimas e suas especificidades quando da constituigdo de uma
joint venture.

As sociedades andnimas, na maioria significante dos casos, possui um
minimo de dois acionistas e o capital dividido em agdes que, via de regra,
representa a menor fragdo do capital social.

A rigor, quando se trata de agdes de sociedade anonima, nao ¢ possivel
deixar de lado os demais titulos também emitidos pelas companhias, os quais
conferem créditos aos seus titulares. Sdo eles: partes beneficiarias (art. 46),
debéntures (art. 52) e bonus de subscrigdo (art. 78).

Ainda, como elemento fundamental da companhia, ¢ necessario tecer o
conceito de acionista, como aquele que ¢ titular de agdes, possuindo direitos e
deveres, de acordo com a espécie das a¢des de que for detentor.

Finalmente, no que toca a instrumentalidade das sociedades anénimas, ¢
relevante enumerar e conceituar os orgdos sociais da companhia, quais sejam:
assembleia geral, conselho de administrag¢do, conselho fiscal e diretoria.

Pois bem, ¢ importante deixar claro que cada um dos quatro 6rgios
sociais referidos possui complexidades proprias e uma operacionalizagdo
especifica, o que sera relevante para definir a sistematica administrativa da nova
sociedade constituida — in casu, a joint venture.

6.4 Da estruturagdo das sociedades andnimas

Para melhor compreensdo, trattmos da estrutura societaria da
companhia, posicionando os orgdos sociais de acordo com suas atribuigdes ¢
competéncias.

O ponto que primeiro interessa, em se falando de orgdos sociais das
sociedades anbénimas, com incidéncia total a complexidade de comando
acionario, diz respeito as assembleias.

Dentro da sistematica juridica, temos que assembleia tem o significado
de reunido. Mas, a rigor, ndo se pode dar essa denominacdo de assembleia a
qualquer reuniio. E necessirio que as pessoas que a V3o compor possuam
igualdade ou semelhanga de situacdo, estejam ligadas pelo mesmo interesse ou
por identidade de fungdes, e que tenham sido previamente convocadas para



deliberar ou resolver sobre determinadas questdes segundo as regras ou
formalidades estatuidas para esse fim.

Especificamente, no ambito das sociedades andnimas, a assembleia
indica sempre a reunido dos acionistas, previamente convocados, segundo as
regras estatutdrias ou contratuais, para deliberar sobre o objeto da convocagio
(por se tratar de sociedades andnimas, sempre estatutirias).

Em nosso direito, conceitualmente, a “assembleia geral” pode ser
definida como o orgdo de deliberagdo maximo da sociedade, que pode realizar-
se de modo ordinario (uma vez ao ano, para apreciar varias questdes de rotina,
previstas na legislagdo e no estatuto) ou extraordinario (realizando-se mediante
convocagdo, sempre que necessario, para deliberar sobre assuntos de natureza
eventual, porém importantes, como a reforma de estatutos, criagdo de agdes,
mudanga de objeto, dissolugdo, participagdo em grupo de sociedades etc. —
dependendo do assunto, exige-se quorum qualificado para a deliberagdo).

A assembleia geral, como 6rgdo supremo da sociedade, tem poderes
para resolver sobre todos os negocios sociais e para tomar as decisdes que julgar
convenientes a defesa da sociedade e ao desenvolvimento de suas operagdes.
Como competéncia privativa da assembleia geral, figuram os poderes de:

a) eleger ou destituir os administradores e fiscais da companhia;

b) tomar anualmente as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras por eles apresentadas;

¢) autorizar a emissdo de debéntures;

d) suspender os direitos do acionista;

e) reformar o estatuto;

f) deliberar sobre a avaliagdo dos bens com que o acionista concorre
para a formagdo do capital social;

g) autorizar a emissdo de partes beneficidrias;

h) deliberar sobre a fusdo, a incorporagdo, a cisdo, a dissolugdo ¢ a
liquidagdo da sociedade, elegendo e destituindo o liquidante, e julgar-lhe as
contas;

i) autorizar os administradores a confessar a faléncia da sociedade e a
propor concordata.

As assembleias serdo instrumentalizadas em atas, que, por sua vez
deverdo ser arquivadas perante o 6rgdo responsavel pela execugdo do registro
publico mercantil — Junta Comercial —, e publicadas na imprensa.

Especificamente para a constituigio de sociedades anonimas cujos



acionistas representam os interesses de empresas que pretendem maior
lucratividade por meio dessa unido — leia-se parceria societaria (joint ventures) —,
a assembleia devera instalar-se em primeira convocagdo, com a presenga de
subscritores que representem, pelo menos, metade do capital social, e, em
segunda convocagdo, com qualquer nimero.

Observadas as formalidades legais e ndo havendo resisténcia de
subscritores que representem mais da metade do capital social, o presidente da
assembleia geral de constituigdo declarara constituida a nova companhia,
resultado de uma joint venture societaria.

E oportuno dizer que, para deferimento pela Junta Comercial da
assembleia que se destina a constituido da sociedade andnima, ¢ necessaria a
juntada da relagdo completa dos subscritores do capital social, ou lista, boletins,
carta de subscri¢do; recibo do deposito bancario da parte do capital realizado em
dinheiro (¢ exigido deposito de, no minimo, 10% do capital subscrito em
dinheiro); a ata de eleigdo de peritos ou de empresa especializada, na presungio
de realizagdo em bens; a ata de deliberag@o sobre laudo de avaliagdo dos bens, se
ndo incluida a deliberagdo na ata de constituicdo, acompanhada do laudo; as
folhas do Diario Oficial e do jornal particular que publicaram o antncio
convocatorio da assembleia de constituigdo e das assembleias preliminares,
quando for o caso.

No mesmo diapasio, a ata da assembleia que sera levada a registro
indicara, obrigatoriamente, o local, hora, dia, més e ano de sua realizag¢do; a
composi¢do da mesa: nome completo do presidente e do secretario; o quorum de
instalagdo; as publicagdes do edital de convocagdo, salvo no caso da presenga de
todos os subscritores, que torna dispensaveis as publica¢des (a indicagdo dos
jornais — Diario Oficial e jornal particular — que publicaram o edital, por trés
vezes, mencionando, ainda, as datas e os numeros das folhas/paginas, torna
desnecessaria a apresentagdo a Junta Comercial dos originais dos jornais para
arquivamento/anotagio);

A ordem do dia constante da ata de assembleia de constituigio de
sociedade anonima deve conter as deliberagdes, entre elas, pelo menos: a
avaliagdo dos bens, se for o caso, com a nomeagdo dos peritos ou de empresa
especializada e a deliberagdo a respeito, desde que essas formalidades sejam
tomadas na propria assembleia de constitui¢do e aprovagéo do estatuto.

E importante que se diga que, no caso de a ata da assembleia para
constituigdo aprovar a incorporagdo de bens, devera ela identifica-los com
precisdo ou podera descrevé-los sumariamente, desde que seja suplementada
por declaragdo assinada pelo subscritor, contendo todas as informagdes
necessarias para a transcri¢do no registro de imovel, observando-se a presenga
obrigatoria dos peritos na assembleia.



A ata sera assinada por todos os subscritores ou por quantos forem
necessarios a validade das deliberagdes (se a ata incluir a transcri¢do do estatuto,
seré assinada por todos os subscritores, uma vez que o Estatuto Social tem de ser
nado por todos os subscritores do capital social — o Estatuto contera o visto de
advogado, com a indicagdo do nome e nimero de registro na Ordem dos
Advogados do Brasil).

Saliente-se que a aludida ata ndo podera conter emendas, rasuras, e deve
trazer a assinatura das partes. Diga-se de passagem que, para a constituigdo de
uma joint venture societaria, seja do tipo sociedade andnima ou limitada, alguns

requisitos sdo obrigatorios. Desse modo, vale trazer a baila o que diz o Professor
Fabio Ulhoa Coelho:

“Joint Venture. Nesse caso de ligagdo, normalmente,
aproximam-se duas ou mais sociedades sediadas em paises diversos,
para a exploragdo em conjunto de uma atividade empresarial, com ou
sem a criagdo de uma nova sociedade juridica. A Joint Venture pode se
exteriorizar, no direito brasileiro, dependendo dos termos em que ¢é
estabelecida, por um ou mais negocios juridicos, como por exemplo:
acordo associativo, de acionistas, contrato de sociedade, consorcio e etc.

(Farina, 1993:748/749)"3.

Percebe-se, portanto, que a constituicdo de uma joint venture societaria,
conforme se exemplificou, ndo se limita a mero aporte de capital estrangeiro —
na maioria das vezes — em uma companhia nacional. O intuito de uma joint
venture ¢ da maior importancia, e o seu risco ¢ bastante majorado. Oportuno
registrar que, conforme definido pelo Professor Fabio Ulhoa Coclho, as
sociedades poderdo formar um vinculo de controle ou uma espécie de coligagdo,
como subsidiaria integral, grupos ou consorcios.

6.5 Das relagdes econémicas

E cedico que o desenvolvimento das relagdes econdmicas, por
consequéncia, aumentou o comércio entre diversos paises, permitindo maior
fluxo de bens e servigos. Os responsaveis pela produgédo e circulagdo desses bens
e servigos tornaram-se obrigados a se moldar a um mercado mais veloz e
exponencialmente mais ferozem termos de competitividade. Isso quer dizer que,



para acompanhar a dinamizagdo das relagdes econdmicas internacionais, as
empresas tiveram de encontrar maneiras de aumentar seu poder tecnologico e
sua logistica, atuando muitas vezes, necessariamente, em paises distantes de suas
respectivas sedes, com leis e costumes diferentes.

Mas ndo foi somente nas relagdes econdmicas que os operadores dessa
nova realidade empresarial tiveram de se adaptar. No dmbito das formalidades
legais para inscricdo de uma joint venture societaria, determinadas regras
precisam ser verificadas. Assim, vejamos no Brasil, por exemplo.

De acordo com os termos dispostos na Lei n. 8.977, de 6 de janeiro de
1995, art. 7%, T e II, “empresa de Servigo de TV a Cabo devera ter sede no Brasil
e cinquenta e um por cento de seu capital votante devera pertencer a brasileiros
natos ou naturalizados ha mais de dez anos, ou a sociedades com sede no pais,
cujo controle pertenga a brasileiros natos ou naturalizados”.

Pois bem; conforme se depreende do paragrafo acima, existem
exemplos de impedimentos impostos pela legislagdo brasileira no que tange a
participagdo de sociedades estrangeiras no quadro societario de empresas aqui
constituidas.

Também, nesse mesmo sentido, é possivel encontrarmos restrigdes a
participagdo de estrangeiros em sociedades de mineragao, de energia hidréulica,
de transportes rodoviarios de cargas, de assisténcia a saude, de navegagdo e
cabotagem e de empresas jornalisticas e de radiodifusdo.

No entanto, ndo obstante as restricdes mencionadas, ha possibilidade de
encontrarmos condigdes de participagdo de sociedades estrangeiras em
sociedades empresariais nacionais, materializando, assim, um exemplo do que
seria uma verdadeira joint venture societaria, bastando para isso o atento e estrito
cumprimento das normas constantes na Constituigdo Federal, na Lei de
Sociedade Andénima e, principalmente, na Instru¢do Normativa n. 76, expedida
pelo DNRC, Departamento Nacional do Registro do Comércio.

6.6 Das formalidades da joint venture societdria

As instrugdes normativas, conforme ¢ cedigo, juntamente com a Lei n.
8.934/94 ¢ o Decreto n. 1.800, de 30 de janeiro 1996, incumbem-se de
regulamentar os atos relativos ao registro piiblico mercantil e atividades afins.

Especificamente a Instrugdo Normativa n. 76, que foi expedida com o
escopo de atualizar, uniformizar e, principalmente, simplificar o acesso as
normas de atos de empresas de que participem estrangeiros, enumera alguns
itens que obrigatoriamente devem fazer parte integrante da relagdo de requisitos



para se efetuar regularmente o contrato de joint venture societaria na qual seus
socios sejam de sociedades estrangeiras. Assim, vejamos: deve-se juntar copias
autenticadas dos documentos que comprovam a existéncia da empresa no seu
pais de origem.

Nio se pode deixar de aduzr, no que toca ao item anterior, ao disposto
no caput do art. 22 da Instrugdo Normativa n. 76, que, em casos de participagdo
de estrangeiros em sociedades constituidas em nosso territorio, ¢ obrigatorio o
arquivamento no orgdo responsavel pela execugdo do Registro Puiblico Mercantil
de procuragio especifica, outorgada ao seu representante no Brasil, com poderes
para receber citagdo judicial em agdes contra ela propostas, fundamentadas na
legislagao que rege o respectivo tipo societario.

Esclarece-se que a pessoa fisica representante da sociedade estrangeira
¢ obrigada a apresentar fotocopia autenticada do documento de identidade e a
pessoa juridica, especificamente, de prova de sua existéncia legal, nos temos da
legislagao de seu pais de origem.

Os documentos oriundos do exterior, obrigatoriamente, deverdo ser
autenticados ou visados por autoridade consular brasileira, conforme o caso, no
pais de origem, devendo tais documentos ser acompanhados de tradugdo
efetuada por tradutor matriculado em qualquer Junta Comercial do Pais.

Caso as sociedades estrangeiras soOcias possuam representantes
estrangeiros, portanto, domiciliados no exterior, poderdo firmar a procuragéo,
por instrumento particular ou publico, caso esteja de passagem pelo Brasil.

Por fim, a instrugdo aborda a necessidade de o administrador da nova
sociedade constituida residir no Brasil. A legislagdo, destarte, possibilita a
inser¢do de estrangeiros na participagdo societaria de empresas constituidas em
nosso pais, desde que atendidos os requisitos expostos; excetuam-se, porém,
algumas empresas, que, pela propria natureza de seu objetivo social, estio
impedidas de possuir em seus respectivos quadros sociais pessoas fisicas ou
juridicas estrangeiras. Assim, citamos:

a) E vedada a participagido direta ou indireta de empresas ou capitais
estrangeiros na assisténcia a satde, salvo por meio de doagdes de organismos
internacionais vinculados a Organiza¢do das Nagdes Unidas, de entidades de
Cooperagdo técnica e de Financiamento e Empréstimos — Constituigio da
Republica de 1988: art. 199, § 32, e Lei n. 8.080, de 19 de setembro de 1990, art.
23 e paragrafos.

b) Somente brasileiro podera ser titular de firma mercantil individual de
navegagdo de cabotagem. Tratando-se de sociedade mercantil, cinquenta por
cento mais uma quota ou a¢do, no minimo, deverdo pertencer a brasileiros. Em
qualquer caso, a administragdo deverd ser constituida com a maioria de
brasileiros, ou a brasileiros deverdo ser delegados todos os poderes de geréncia —



Constituicdo da Republica de 1988: art. 178, paragrafo tnico; EC n. 7/95 e
Decreto-lein. 2.784, de 20 de novembro de 1940: art. 12 alineas a e b, e art. 22

¢) As empresas jornalisticas ¢ as empresas de radiodifusao sonora e de
sons ¢ imagens deverdo ser de propriedade privativa de brasileiros natos ou
naturalizados hd mais de dez anos, aos quais cabera a responsabilidade por sua
administragdo e orientagdo intelectual. B vedada a participagio de pessoa
juridica no capital social, exceto a de partido politico e de sociedade cujo capital
pertenga exclusiva e nominalmente a brasileiros. Tal participag¢do so se efetuara
através de capital sem direito a voto e ndo podera exceder a trinta por cento do
capital. Tratando-se de estrangeiro de nacionalidade portuguesa, segundo o
Estatuto de Igualdade, sao vedadas a responsabilidade e a orientacdo intelectual e
administrativa, em empresas jornalisticas ¢ empresas de radiodifusdo sonora e
de sons ¢ imagens — Constituigdo da Republica de 1988: art. 12, § 1% ¢ 222 ¢
paragrafos; Decreto n. 70.436, de 18 de abril de 1972, art. 14, § 2¢, inciso I.

d) A pesquisa e a lavra de recursos minerais e o aproveitamento dos
potenciais de energia hidraulica somente poderdo ser efetuados mediante
autorizagdo ou concessio da Unido, no interesse nacional, por brasileiros ou
empresa constituida sob as leis brasileiras e que tenha sua sede e administragido
no Pais.

e) A exploragdo do transporte rodovidrio de carga ¢ privativa de
transportadores auténomos brasileiros, ou a estes equiparados por lei ou
convengdo, e de pessoas juridicas que tenham sede no Brasil. Pelo menos quatro
quintos do capital social com direito a voto deverdo pertencer a brasileiros, ¢ a
dire¢do e administragdo caberd exclusivamente a brasileiros. Havendo socio
estrangeiro, a pessoa juridica sera obrigatoriamente organizada sob a forma de
tratamento especial ao socio estrangeiro, além das garantias normais previstas
em lei para prote¢do dos interesses dos acionistas minoritarios — Constitui¢ao da
Republica de 1988: arts. 22, VII, 178, EC n. 7/95; ¢ Lein. 6.813, de 10 de julho de
1980: art. 1¢, T a II1, §§ 1%¢ 22

f) O estrangeiro somente podera ser administrador, com visto
permanente, e membro de conselho fiscal de sociedade andnima se residir no
Brasil. A subsidiaria integral terd como tnico acionista sociedade brasileira.
Tratando-se de grupo de sociedades, a sociedade controladora, ou de comando
do grupo, devera ser brasileira — Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com a
nova redag@o dada pela Lein. 9.457, de 5 de maio de 1997: arts. 146, 162, 251 ¢
164, § 12

Dessa forma, no planejamento e estruturagdo de uma joint venture
societdria ¢ necessario muito cuidado com as disposi¢des que formardo a base
que estabelecerd o contrato dessa futura sociedade anonima. Deve-se observar a
negociagdo que sera firmada entre os interessados e os termos que estardo



estabelecidos no ato de constituigdo da companhia.

Uma das etapas a serem observadas com muita cautela e zelo é o
processo de negociagdo das partes, uma vez que serd feita ness e momento a
identificagdo das intengdes para estabelecer o contrato, conhecendo melhor as
partes envolvidas no processo de constituigdo societiria. E nesse momento,
destarte, que sera estabelecida a forma de estruturag¢do da sociedade anonima, e,
por isso, ¢ necessario o auxilio de profissionais com amplos conhecimentos sobre
0 assunto.

Quando dois ou mais associados decidem constituir uma companhia —
joint venture societaria —, é necessario estabelecer um contrato que dispord sobre
todos os principais pontos normativos e reguladores da relagdo ora firmada.
Trata-se da celebragdo do chamado acordo-basico, conforme ja se disse neste
trabalho.

Nesse contrato (acordo basico) serdo encontrados e consequentemente
tratados os pontos mais importantes e relevantes da joint venture. Sao eles: 1) i)
devem constar os objetivos pretendidos; ii) os direitos e obrigagdes; iii) as regras
administrativas; 2) i) os instrumentos contratuais oriundos do contrato basico
expdem nuances, como, por exemplo, os objetos de constituicdo da pessoa
juridica (estruturando-se conforme o tipo societario escolhido — in casu,
sociedade andénima).

No preambulo do acordo b: aria a qualificacdo dos
associados, de forma minuciosa, pois ¢ na qualifica¢do que ¢ feita a identificagdo
legal das partes. Devera constar a denominagdo comercial de cada uma das
sociedades, informagdes sobre seus respectivos representantes legais, o enderego
da sede, entre outras informagdes fundamentais.

O segundo passo ¢ a definicdo do objeto da futura companhia — esse
objeto deve ser especifico, licito e compativel com as normas do local onde se
pretenda constituir a companhia. A finalidade da unido deve ser explicada de
forma detalhada.

E bom que se diga que na formagdo da companhia deve-se determinar
qual sera o local de sua constitui¢do, em conformidade com o objetivo do projeto
e com o pais que melhor conceda eventuais beneficios na implantagdo da joint
venture societdria. Para tanto, deve-se, também, analisar a legislagdo tributaria,
bem como qual serd o capital social — seja em moedas ou maquinas — para
realizar o projeto pretendido.

Com as informagdes fundamentais para o planejamento de uma joint
venture societdria, ¢ necessario, ainda, verificar outros pontos, de certa maneira
secundarios, porém de grande importincia para a sociedade que se pretende
instalar.

sico, é nec



O prazo de duragdo da sociedade, segundo a legislagdo patria, nio pode
deixar de ser mencionado. As partes devem considerar um tempo-limite de
parceria; esse prazo pode ser por tempo determinado ou ndo.

E de bom-tom esclarecer que as partes devem prever no acordo-mie
possiveis modificagdes das clausulas iniciais e a forma como essa eventual
alteragdo podera ser feita. Esclarece-se, também, que deve ser indicado como
serdo sanadas as possiveis questdes conflituosas, que certamente surgirdo por
conta de sua operacionalizagdo.

A forma como serdo entabulados futuros contatos entre as partes
contratantes, e para qual enderego elas devem ser enviadas, também ndo podem
deixar de aparecer no acordo basico.

Essa observagdo ¢ importante para que nenhuma das partes alegue que
ndo teve conhecimento ou que ndo recebeu qualquer tipo de correspondéncia.
Outro ponto de grande preponderincia que deve ser estabelecido no contrato é o
idioma a ser utilizado e considerado oficial entre os contratantes, pois, caso haja
algum tipo de polémica entre as partes, ¢ se elas forem de nacionalidades
distintas, o idioma que sera levado em conta no auxilio de uma conciliagdo ja
estara predeterminado.

Os acordos oriundos dos contratos-satélites apenas serdo definidos depois
que as disposi¢des do acordo basico forem estipuladas. Nesses instrumentos serdo
abarcados temas para o desenvolvimento das joint ventures, como questdes
ligadas a logistica, a infra-estrutura, aos meios de produgdo, circulagdo,
reparticdo e consumo. Cumpre salientar que esses instrumentos somente serdo
entabulados depois de devidamente subscrito o acordo basico.

6.7 Da multidisciplinaridade

Percebe-se, portanto, que o assunto joint venture interessa tanto a
tecnologia do Direito como a outras tecnologias do conhecimento humano — em
especial da administragdo e da Economia. Nesse diapasdo, vale tratar o tema
sociedades andnimas e joint ventures sob o prisma das atividades econdmicas, no
qual as relagdes comerciais internacionais se intensificaram, facilitando a troca
de bens e servigos entre os diferentes paises.

Os responsaveis pelo processo de produgdo, circulagdo e repartigdo
desses mencionados bens ou servigos foram obrigados a se adequar a nova
realidade, ou seja, muitas sociedades tiveram de encontrar formas especificas
para se adaptar ao novo mercado, langando méao da tecnologia para a busca do
necessario aumento de consumo de seus produtos. A constituigdo de joint



ventures, dessa forma, foi uma das alternativas encontradas.

E claro que o principal objetivo da fusdo de interesses que compreende a
joint venture societaria ¢ a tentativa de maior obteng¢do de lucros, por meio da
unido de esfor¢os e responsabilidades para atingir novos mercados. Essa
convergéncia de interesses visa ampliar a base econdmica da nova sociedade
constituida, com estratégias de expansdo e diversificagdo.

O surgimento de joint ventures, portanto, na forma de companhias,
permitiu a unido de empresas devidamente estabelecidas em diversos lugares do
Planeta para que pudessem desenvolver em conjunto processos especificos
como distribui¢ao e logistica, ampliando o mercado consumidor em que estio
inseridas suas atividades economicas.

Adentrar novos mercados pode significar a exportagdo de produtos para
outros paises. Nesse caso, a constituicdo de uma joint venture na forma de uma
sociedade andnima facilitaria a entrada de bens e servigos no pais em que
houvesse interesse de expansdo mercadologica.

Além disso, existem diversos incentivos para sociedades que tenham
essa pretensdo. Ademais, a constituigdo de uma joint venture, na forma de uma
sociedade andénima, permite o ganho desses beneficios. Isso explica o interesse
crescente na formagao desse tipo de sociedades para disseminar diversos tipos de
atividades ao redor do mundo.

As joint ventures na forma de sociedades an6nimas, em suma, podem
ser compreendidas como um projeto de médio ou longo prazo, cujo objetivo ¢ a
convergéncia de interesses entre uma sociedade que detenha determinado know-
how, em termos produtivos ou de logistica, e, de outra, detentora de capital.

Porém, a dificil convivéncia entre as sociedades interessadas na
constituicdo de uma joint venture pode ser uma das principais dificuldades
enfrentadas. Por essa e outras razdes ¢ necessario um estudo aprofundado e
detalhado dos riscos, observando o futuro mercado em que a joint venture
societaria, sociedade andnima, pretende inserir-se, a possibilidade de
financiamento de linhas de crédito e a origem desses beneficios. A analise
politico-financeira e econémica do pais em que a joint venture pretende instalar-
se, como indices de inflagdo, bolsa de valores, a influéncia de fatores externos e,
efetivamente, o estudo da moeda podem ser uteis na implantagdo da futura
sociedade andénima, impactando, portanto, diretamente na produgdo e no
desenvolvimento da sociedade.

No Brasil, como na maioria dos paises, ndo existem disposi¢cdes legais
que regulamentem o funcionamento das joint ventures ndo societarias. Nesse
sentido, por curiosidade, vale ressaltar que a China, recentemente, incluiu no seu
ordenamento juridico regras especificas sobre a constituicdo de joint venture. A



auséncia dessa regulamentagdo ndo impede esse tipo de sociedade, uma vez que
¢ possivel trabalhar com a sua nogdo econdmica e empresarial. Toda via,
tratando-se de joint venture societaria, principalmente no caso de sociedade
andnima estabelecida no Brasil, devera ela possuir uma estrutura empresarial
formada em territorio brasileiro, sob as condigdes insertas na legislagdo
societaria propria.

6.8 Conclusdo

E oportuno indicar que no decorrer deste trabalho se verificou uma
interessante forma hibrida de contextualizar a figura juridica da joint venture,
dada a forma societaria ou ndo que lhe ¢ possivel constituir. Em outras palavras,
o aludido hibridismo se reflete na forma como seria possivel inserir a tematica,
tanto num contexto societirio, com regras proprias e especificas, como num
contexto a ser analisado na seara dos contratos mercantis, efetivamente
representado por entabulagdes entre sociedades empresarias, para expandir seus
respectivos mercados e aumentar seus lucros.

Portanto, poder-se-ia definir joint venture como a associagio de duas ou
mais pessoas juridicas que partem para uma empreitada empresarial. A joint
venture ¢ constituida mediante instrumento contratual, onde as partes buscam
formar ou ndo uma nova entidade, quer dizer, com personalidade juridica ou
ndo, a fim de desenvolver determinada atividade econémica.

Efetivamente, assim, dependendo da formatagdo escolhida para a
formacgdo da joint venture, duas formas podem ser assumidas: sociedade ou

corporacﬁoﬁ— esta ultima em evidente contrato de parceria.

Ao se escolher constituir uma joint venture societaria, do tipo sociedade
andnima, tem-se como viavel a presenga de acionistas, possivelmente locais,
com uma j4 existente rede de distribui¢do estabelecida e consolidada, reputagao,
know-how, capacidade administrativa, capital e outras vantagens comerciais e
mercadologicas.

E extremamente importante que os interessados em constituir uma joint
venture societaria do tipo sociedade andénima investiguem e confirmem as
contribui¢des que os eventuais futuros socios t¢ém a oferecer. Além disso, para
que a joint venture funcione ¢ necessario haver compatibilidades administrativas
entre os socios. Basicamente, a administragdo da sociedade andnima ¢ feita pela
diretoria da companhia — nas pessoas de executivos, que podem ser ou ndo
acionistas.



A aludida compatibilidade administrativa entre os socios, aduzida a uma
efetiva dose de boa-fé, é o fator determinante para o sucesso ou fracasso da joint
venture. Diferengas desproporcionais entre os tamanhos dos parceiros, também,
podem significar que um dos socios possa comprometer uma por¢do maior de
suas a¢des a sociedade. Certamente isso afetara e complicara o comportamento
de cada socio. Por isso, a fim de evitar futuras brigas societdrias, ¢é
imprescindivel que os socios tenham filosofias comerciais, negociais e
ccondmicas semelhantes.

Isto posto, considerando que se tentou expor neste trabalho os principais
pontos polémicos e as inovagdes trazidas pelo tema “sociedades andnimas e as
joint ventures”, no que toca a sua formalizagdo, no ambito juridico ou
administrativo, conclui-se que ¢ essencial, para melhor entendimento do tema,
um estudo multifacetado e interdisciplinar do implemento das relagdes
societarias e seu efetivo impacto no mundo dominado pelas relagdes
econdmicas, exponencialmente dindmicas, na era da globalizagao.
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7 A CAPITALIZAGAO DA COMPANHIA

Mario Engler Pinto Junior
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7.1 Delimitagdo do tema

Seria impossivel, no ambito deste trabalho, abordar todas as alternativas
de captagdo de recursos pela companhia. Portanto, optou-se por focalizar a
formacgdo inicial e o aumento posterior do capital social. A capitalizagdo da
companhia por esse meio constitui pratica societaria largamente difundida no
mundo das finangas corporativas, cujo conhecimento mais aprofundado podera
facilitar a compreensdo de outras estruturas mais complexas de financiamento
disponiveis no mercado.

Antes de adentrar as questdes juridicas envolvendo o tema do capital
social, afigura-se importante chamar a atengdo para aspectos econdmicos e
financeiros, que costumam condicionar a decisdo da companhia nesse particular.
A contextualizagdo assim proposta ajudard a descobrir a racionalidade das
normas juridicas apliciveis & matéria, que, do contrario, seriam percebidas
como meras regras formais, destituidas de maior sentido pratico.

Naturalmente, ndo se pretende esgotar o assunto, mas apenas apontar
aquilo que parece ser a logica essencial dos institutos juridicos, deixando de lado
detalhes que podem ser perfeitamente apreendidos pela simples leitura do texto
legal.

7.2 A companhia como instrumento de organizagdo juridica da atividade
econdmica



As sociedades personificadas, em especial a sociedade andénima,
constituem poderoso instrumento para organiza¢do dos fatores de produgdo, na
medida em que permitem aglutinar recursos econdmicos de diversos tipos
(financeiros, materiais, tecnologicos e talentos pessoais), que se encontram
desconexos ou dispersos entre distintos sujeitos. A reunido de meios materiais e
pessoais para a consecugdo de um objetivo econdmico especifico estd
justamente na raiz do conceito juridico de empresa. Nesse sentido, a empresa
corresponde a atividade econdmica organizada, exercida com intuito de lucro.
Modernamente, o escopo lucrativo ¢ traduzido pela geragdo de valor aos socios
ou acionistas, o que se verifica concretamente pela distribuigdo de dividendos ou
pela valorizagdo do investimento acionario.

A organizagdo juridica da atividade econdémica pressupde a criagdo de
uma entidade distinta da figura do empreendedor individual ou da coletividade de
investidores, dotada de autonomia patrimonial e sujeita a observancia de regras
internas de competéncia para a tomada de decisdes. Trata-se de personificar o
patrimoénio afetado a determinada fun¢do produtiva e dotar-lhe de estrutura
propria de administragdo. Nesse sentido, a pessoa juridica que corporifica a
empresa apresenta-se formalmente como proprietaria da universalidade dos
bens vinculados ao exercicio da atividade econdomica.

A pessoa juridica assim constituida possui uma dimensdo subjetiva ou
corporativa, que corresponde a pessoa de seus membros reunidos em sociedade.
Todavia, também pode ter carater unipessoal, vale dizer, ser uma sociedade
formada por um unico sécio. Em qualquer caso, a forma societaria leva
vantagem em relagdo ao empresario individual, que é a perpetuidade da sua
duragdo, uma vez que a continuidade da pessoa juridica ndo estd
necessariamente sujeita ao ciclo de vida dos socios.

A possibilidade de limitar a responsabilidade patrimonial dos socios da
sociedade personificada abre espago a participagdo de outros prestadores de
capital, que ndo estdo dispostos a colocar em risco o restante de seu patrimonio
pessoal, mas admitem suportar perdas at¢ o montante dos valores investidos. A
limitagdo da responsabilidade pessoal também se justifica pela inviabilidade do
compartilhamento de todas as decisdes administrativas entre os sdcios ou
acionistas, tornando necessaria a concentragdo do poder decisério em um
numero reduzido de interessados. A existéncia de administragdo centralizada e
coordenada confere eficiéncia operacional para o exercicio da atividade
econdmica. Ja nas sociedades em que os socios sio ilimitadamente responsaveis
pelas obrigagdes sociais, a administragdo costuma caber indistintamente a todos
eles, cujo desempenho ¢ objeto de vigildncia reciproca.

A difusdo da forma societiria, como instrumento preferencial para
organizar juridicamente a empresa, completa-se com a livre transferibilidade da
posi¢do de socio. Dessa forma, o sbcio que nido possui autoridade sobre os



designios da empresa pode, a0 menos, decidir sobre a continuidade da exposi¢ao
do seu investimento pessoal aos riscos do negocio. A liberdade de transferéncia
dos direitos de socio, por ato inter vivos ou causa mortis, ¢ inerente a sociedade
andnima, em que a condigdo de acionista decorre da titularidade de uma ou mais
agdes. Cada agdo representa a menor parcela em que se divide o capital social,
e, salvo algumas excegdes, ¢ objeto de negocia¢do independentemente da
vontade dos demais acionistas ou da propria companhia.

A titularidade do capital social pode estar concentrada em poucos socios,
ou se encontrar dispersa entre um niimero elevado de acionistas, que nem sequer
se conhecem pessoalmente e tm em comum apenas o fato de compartilhar os
riscos do mesmo investimento aciondrio. A dispersdo do capital social ¢ vista
como notavel excegdo a ideia de que a propriedade individual seria sempre mais

eficiente do ponto de vista econdmico do que a propriedade coletival.
Realmente, a necessidade de arregimentar grande volume de recursos
financeiros pode ser satisfeita, com menor custo e mais racionalidade, por meio
da subscrigdo de agdes por multiplos investidores. Embora existam ganhos de
escala no empreendimento realizado sob a forma de companhia aberta (public
corporation), 0 mesmo efeito ndo ocorre em face dos prestadores de capital, pois
a complexidade do processo decisorio imposto pela convivéncia societaria entre
muitas pessoas impde elevados custos de transa(;ﬁog. Para minimiza-los, a
companhia deve recorrer ao instrumento da delegagdo de autoridade aos
administradores, que passam a ser os proprietarios de facto. Semelhante estrutura
acarreta externalidades indesejaveis para os acionistas, na medida em que

suportam os efeitos de decisdes alheias2. A limitagdo da responsabilidade
patrimonial aos valores investidos e a livre transferibilidade das agdes atuam para
mitigar a externalidade.

7.3 A distingdo entre companhia aberta e fechada

A abordagem do tema da capitalizagdo deve ter em mente que existem
dois padrdes de companhia: (i) a fechada, que ndo tem acesso ao mercado de
capitais e possui natureza contratual assimildvel a um negocio juridico privado; e
(i) a aberta, que esta autorizada a emitir valores mobilidrios sob a forma de
agdes ou titulos de divida, para oferta publica e negociagdo em bolsa de valores
ou no mercado organizado de balcdo, dai resultando o seu perfil marcadamente
institucional.

A histéria do capitalismo privado brasileiro ¢ caracterizada pela forte
presenga de empresas familiares com controle concentrado, que normalmente



adotam a forma de sociedade limitada ou de companhia fechada. A corrida ao
mercado de capitais ¢ um fendmeno muito recente no Brasil e pressupde uma
mudanga de cultura por parte do empresariado local, além de um tamanho
minimo de negdcio.

No estagio inicial, o fundador da empresa conduz soberanamente os
assuntos de interesse social. Como idealizador do empreendimento, cabe a ele
definir a estrutura patrimonial e administrativa, definir a estratégia de negocios e
tomar todas as decisdes gerenciais relevantes. Frequentemente, o empreendedor
original também exerce a principal fungdo executiva da sociedade.

E possivel que o empreendimento que comegou com propdsitos
modestos, ou sem nenhum plano estruturado de crescimento, prospere e atinja
dimensoes maiores, sem que o fundador se tenha socorrido do capital de
terceiros. A partir de determinado momento, o empresario pode convencer-se da
necessidade de admitir novos socios, com perfil estratégico ou apenas capitalista,
para viabilizar o crescimento da empresa e estar em condi¢des de enfrentar a
concorréncia. O 1ltimo estagio ¢ a busca do mercado de capitais, seja para
captagdo de recursos adicionais destinados a expansdo da propria companhia
(oferta primaria), seja para simplesmente vender parte da participagdo
acionaria, sem abrir mao do controle (oferta secundaria).

7.4 O conceito de capital social e outras figuras correlatas

Sob o ponto de vista juridico, nem todos os recursos econémicos
alocados para o exercicio da atividade empresarial compdem tecnicamente o
capital da sociedade. O capital social ndo equivale necessariamente ao
patriménio da sociedade, mas traduz monetariamente o somatorio das
contribuigdes dos socios. Essas contribuigdes podem ocorrer mediante o
pagamento de importincia expressa em dinheiro, ou ainda por meio da
conferéncia de outros ativos fisicos ou imateriais, considerados tteis ao
empreendimento, desde que suscetiveis de avaliagdo econdmica (i.e., que
tenham valor de troca mcnsurévcl)i

O patriménio da sociedade possui uma dimensdo ativa (bens, direitos,
créditos, disponibilidades financeiras) e outra passiva (obrigagdes, dividas e
outros compromissos financeiros). Do confronto entre as duas grandezas resulta o
chamado patriménio liquido, que ¢ formado basicamente por quatro contas:
capital, reserva de capital, reserva de lucros e reserva de reavaliagdo. A reserva
de capital corresponde a valores efetivamente ingressados na companhia, mas
que, por razdes de conveniéncia contabil e empresarial, sio registrados em uma
conta a parte, ndo se incorporando imediatamente ao capital social. A situagio




mais comum que motiva a constitui¢do de reserva de capital decorre do agio

cobrado na subscri¢do de novas agf)esé.

Em termos contabeis, o patrimonio liquido ¢ representado pela diferenca
entre o total do ativo e o total do passivo exigivel, podendo ser positivo ou
negativo. O patrimdnio liquido positivo significa que a sociedade auferiu lucros
apos o inicio das operagdes, que nao foram distribuidos aos socios e podem ser
destinados a ampliagdo dos investimentos. Enquanto permanecerem retidos, os
lucros integram o patrim6nio social e ndo sdo considerados créditos dos acionistas
contra a companhia. O direito dos acionistas ao recebimento dos lucros so surge
concretamente apds aprovada a sua distribuicdo pela assembleia geral ou pelo
conselho de administragao, sob a forma de pagamento de dividendos ou de juros
sobre o capital proprio. Os lucros retidos compdem o patrimonio liquido e estio
abrangidos pelo conceito de recursos proprios da sociedade.

O patrimoénio liquido negativo, por sua vez, costuma ser preocupante e
evidencia que a sociedade sofreu perdas subsequentes, que superam o valor do
capital social. Nesse cendrio, se a sociedade fosse liquidada e seus bens alienados
pelo valor contabil, ndo sobraria nenhum acervo a ser partilhado entre os socios a
titulo de reembolso de capital, mas apenas credores ndo satisfeitos. Dai por que a
sociedade ¢ considerada desde logo tecnicamente insolvente, embora ainda possa
manter capacidade de pagamento e até recuperar-se ao longo do tempo. Uma
alternativa para lidar com a situagdo de patrimdnio liquido negativo é promover o
aumento do capital social, mediante a chamada de recursos adicionais dos
acionistas, atuais ou ingressantes.

O valor do patriménio liquido equivale ao capital social somente no
momento da constituigdo da companhia. Os lucros ou prejuizos apurados pela
sociedade apos determinado periodo de tempo (i.e., o exercicio social) fazem
aumentar ou diminuir respectivamente o patrimonio liquido, porém néo alteram
o valor do capital social, entendidlo como o montante inicial dos aportes
financeiros realizados pelos socios.

7.5 O capital social como protegdo dos credores

A ideia de que o capital social funciona como meio de prote¢do dos
credores da companhia pode soar estranha a primeira vista. Todavia, ganha
sentido por duas disposi¢des societarias, que procuram assegurar a integridade e
a realidade do capital social. A primeira delas veda a distribui¢do de lucros aos
acionistas, em prejuizo do capital social, vale dizer, a sociedade anénima esta
proibida de reduzr o seu patrim6nio mediante o pagamento de dividendos, além
do montante fixado como capital social. A infringéncia a essa regra gera a



responsabilizagdo civil e criminal dos administradores e fiscais, bem como a

obrigagdo de o acionista restituir os lucros recebidos sem boa 68, A preocupagdo

com a integridade do capital social completa-se com o instituto da oposigio dos
credores, na hipétese de ser deliberada a sua redugdo posterior, com restituicdo
aos acionistas de parte do valor de suas agﬁesz.

A segunda norma protetora busca garantir que o valor atribuido aos bens
dados em integralizagdo do capital social corresponda ao seu real valor de
mercado. Do contrario, o capital social deixaria de ter substrato econémico
adequado, passando a ser uma grandeza artificial. Para assegurar a realidade do
capital social, a Lei n. 6.404/76 exige que os bens conferidos sejam objeto de
rigorosa avaliagdo por especialistas. Os acionistas que integralizaram suas agdes
mediante a conferéncia de bens, em conjunto com os peritos avaliadores,
respondem pelos danos causados a companhia, aos demais acionistas ¢ a

terceiros, em razio de dolo ou culpa na realizagdo do trabalho avaliatérioS.

7.6 A variagdo posterior do capital social

A variagdo posterior do capital social pressupde sempre um ato de
vontade colegiada dos socios, seja para aumenta-lo ou reduzi-lo. O aumento do
capital ¢ decorréncia de trés situagdes basicas. Primeiro, quando os socios
deliberam a capitalizag@o dos lucros contabilmente apurados pela sociedade, sem
que haja o aporte de recursos adicionais dos acionistas. A capitalizagdo dos lucros
ndo significa apenas uma mudanga de rubrica contabil (i.e., da conta de reserva
de lucros para a conta capital), pois os valores incorporados mudam a sua
qualificagdo juridica e ndo podem mais ser distribuidos a titulo de dividendos.

A segunda hipotese de aumento de capital ocorre por forga da conversio
em agdes de outros titulos societarios anteriormente emitidos pela companhia,
tais como debéntures conversiveis, partes beneficiarias, bonus de subscri¢do e
op¢do de compra de agdes atribuidas aos administradores (stock options). A
conversio pode ser exercida unilateralmente pelo titular, conforme as condi¢des
previamente estabelecidas quando da emissdo do titulo societario convertido.
Para que isso seja viavel, a deliberagdo social autorizadora do aumento de capital
deve estar compreendida na propria decisio da companhia de emitir os titulos
conversiveis, de modo a dispensar nova providéncia no mesmo sentido. Em
qualquer caso, a conversdo ndo implica a captagdo de novos recursos, mas a
transformagdo de um crédito ou direito contra a companhia, em participagido
acionaria.

Ja a terceira modalidade de aumento de capital ¢ aquela que se faz



acompanhar do ingresso de numerario na sociedade, ensejando outra ordem de
consideragdes, em que se destacam a oportunidade da deliberagdo e a diluicdo
injustificada da participagio dos antigos acionistas. E importante que a
majoragao posterior seja justificavel do ponto de vista econdmico e empresarial,
sob pena de caracterizar conduta arbitraria do acionista controlador, passivel de
sancionamento juridico. A pratica societaria oferece exemplos de aumento do
capital social de carater abusivo, que tem como verdadeiro objetivo reduzir
proporcionalmente a participacdo dos acionistas minoritarios, ndo obstante o
respeito as formalidades legais.

Por seu turno, a redugdo do capital constitui uma estratégia para eliminar
contabilmente prejuizos acumulados, sem devolugdo de recursos aos socios.
Enquanto houver prejuizos contabilizados, todo o lucro gerado em exercicios
subsequentes deve ser destinado obrigatoriamente a sua compensagdo, até a
eliminagdo completa. E justamente essa prioridade o que impede a destinagdo

alternativa de pagamento de dividendos aos socios2. Pode ocorrer ainda que o

capital se torne excessivo em face do porte das atividades da empresa. Tal
ociosidade ¢ considerada ineficiente sob a oOtica econdmica e justifica a
restituigdo do excesso aos socios para emprego em outras finalidades mais
rentaveis.

7.7 A composigdo entre recursos proprios e de terceiros

Além das prestagdes realizadas pelos socios para compor o capital
social, a sociedade pode tomar emprestados recursos de terceiros, com a
finalidade de emprega-los na mesma atividade econdmica. Tais recursos estdo
sujeitos a regime juridico diverso do capital aportado pelos socios, embora
integrem igualmente o patrimonio social. Os terceiros que emprestam recursos a
sociedade sdo considerados credores (e ndo socios), estando a sua remuneragio
vinculada a outra logica econdmica, embora também baseada no binémio risco-
retorno. Essa ¢ a origem da distingdo entre o capital proprio (que caracteriza um
passivo ndo exigivel) e o capital de terceiros (que gera o endividamento da
companhia e é contabilizado como passivo circulante ou de longo prazo).

A primazia dos acionistas no processo decisorio interno da companhia
pode ser justificada economicamente pelo fato de serem os fornecedores de
recursos menos privilegiados e mais expostos aos riscos do empreendimento. Em
outras palavras, as consequéncias financeiras do sucesso ou insucesso do negocio
recaem primordialmente sobre os acionistas (residual risk bearer), a quem ¢é
atribuido o fluxo de caixa remanescente, apds o pagamento de todos os credores
(stakeholders). Dai por que os prestadores de capital seriam a categoria mais



incentivada a buscar a maximiza¢do do retorno do investimento acionario e,

portanto, mais apta a decidir sobre os destinos da companhiam.

Segundo a teoria econdmica, o ponto Otimo na estrutura de
financiamento de uma empresa resulta da combinagio adequada entre as duas
fontes de recursos (proprios e de terceiros). As taxas internas de retorno exigidas
por investidores racionais variam conforme os riscos a que estd sujeita cada
modalidade de investimento (participagdo acionaria ou divida). Naturalmente, a
participagdo acionaria pressupde maior retorno financeiro, pois depende de
inimeras vicissitudes, enquanto a posi¢do de credor carrega maior certeza sobre
a recuperacdo dos valores investidos, com os acréscimos pactuados. Do lado da
companhia, embora o capital proprio seja mais caro pela maior rentabilidade
demandada pelo acionista (como fruto do maior risco assumido), possui a
vantagem de ndo constituir um passivo exigivel ameagador da sua solvabilidade.
Ja a divida contraida perante terceiros implica menor custo de capital, mas, em
contrapartida, expde a companhia ao risco de insolvéncia pela eventual perda da
capacidade de pagamento. Esse risco ¢ diretamente proporcional ao nivel de
alavancagem financeira, que resulta do confronto entre os montantes de capital
préprio e de terceiros (ratio equity-debt).

A estruturagdo financeira de empreendimentos com receitas previsiveis
e custos operacionais controlaveis abre espago para maior utilizagdo de recursos
de terceiros, tendo em vista o menor risco envolvido. Normalmente, o montante
necessario a realizagdo dos investimentos ¢ obtido na modalidade project finance,
que configura um empréstimo de longo prazo, responsavel pela maior parte dos
valores investidos pela companhia, a ser pago com as receitas geradas pelo
proprio projeto, apos deduzidas as despesas de operagdo e incidéncias tributarias.

No outro extremo estio os projetos arriscados e sujeitos a maiores
incertezas, como a prospec¢do de petroleo e gas em areas ndo suficientemente
mapeadas, negdcios com modelos pouco testados, empreendimentos com uso de
tecnologias alternativas ou exploragdo de novos mercados. Nesses casos, existe
consideravel potencial de perda, porém o retorno financeiro pode ser bastante
elevado. Dai por que a maior participagdo de recursos proprios da companhia
titular da atividade afigura-se sauddvel sob o ponto de vista da prudéncia
financeira.

Outras vezes, as limitagdes sobre o nivel de alavancagem sdo impostas
pela regulamentagdo setorial, ndo decorrendo propriamente de decisdo
voluntaria da sociedade empreendedora. Isso acontece especialmente com as
instituigdes financeiras e com companhias dedicadas a atividades que afetam
fortemente a economia popular, a exemplo das seguradoras e administradoras de
planos de saude. Embora a Lei das Sociedades Anonimas ndo exija capital
minimo para a constitui¢do de nenhuma companhia, a obrigagdo pode surgir por



forga de norma infralegal, que também determina a formagdo de reservas
técnicas e a observancia de indices de liquidez.

7.8 A captagdo de recursos de terceiros mediante endividamento

A companhia dispde de varios instrumentos juridicos para captar
recursos de terceiros, mediante a assungdo de divida contabilizada como passivo
exigivel. Pode simplesmente recorrer ao financiamento bancéario sob varias
modalidades, tais como empréstimo de capital de giro, financiamento de longo
prazo vinculado a projeto especifico, empréstimo sindicalizado (ie.,
compartilhado simultaneamente entre varios bancos). Nesses casos, a concessao
do crédito embute um spread de risco cobrado pela instituigdo mutuante, que, por
seu turno, depende da nota de crédito corporativo da companhia mutudria
(rating) e das garantias reais porventura oferecidas. A existéncia de
intermediagdo financeira, com a assungdo do risco de inadimpléncia pelo proprio
banco, tende a encarecer o custo dessa fonte de numerario para a companhia.

Outra alternativa para a captagdo de recursos sob a forma de divida ¢ a
emissdo de valores mobilidrios privativos das sociedades por agdes, com
destaque especial para as debénturesl. 0 empréstimo debenturistico permite a
companhia acessar diretamente o mercado de capitais doméstico, o que dispensa
a intermediagdo financeira e contribui para reduzir o custo da operagdo. Nesse
caso, o risco de inadimpléncia ¢ transferido diretamente aos debenturistas
(credores que subscreveram as debéntures emitidas pela companhia).

Além das debéntures, a companhia pode emitir notas promissorias
padronizadas para oferecimento no mercado de capitais como valores
mobiliarios, conforme regulamentagdo propria da Comissio de Valores
Mobilidrios — CVMI2. O acesso ao mercado de capitais estrangeiro de divida ¢
possivel, pelas companhias nacionais, por meio da emissdo de titulos chamados
bonds. Os bonds ttm a mesma natureza das debéntures, mas sdo regulados pela
legislagdo do pais de registro da emissdo (normalmente os Estados Unidos ou a
Inglaterra).

A companhia pode ainda optar pela estruturagdo de um Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, que tem por objetivo adquirir
recebiveis originados pelas operagdes comerciais da companhia, abrangendo
créditos ja constituidos e ainda ndo vencidos, ou créditos futuros ndo
performados, inclusive de natureza contingemeﬁ. Os direitos creditorios sdo
cedidos em definitivo pela companhia a um fundo constituido especificamente
para essa finalidade, que paga o prego da cessdo com os recursos obtidos pela



emissdo de quotas vendidas a investidores institucionais no ambito do mercado de
capitais.

Enfim, a companhia dispde de inimeras possibilidades de capitalizagao,
algumas delas baseadas em operagdes estruturadas bastante sofisticadas, que
permitem levantar recursos tanto no mercado de capitais doméstico quanto no
internacional. O ferramental juridico brasileiro ainda ¢ bastante limitado nesse
particular, pois os negocios juridicos tipificados na legislagdo vigente atendem
apenas a uma parte da demanda financeira das companhias. A defasagem
legislativa obriga os advogados a usar a imaginagdo para desenvolver arranjos
contratuais alternativos, com apoio na teoria geral do direito privado.

7.9 A fixagdo do capital social e a divisdo em agdes

O valor do capital traduzido em moeda nacional deve estar previsto no
estatuto da companhia, desde o0 momento da sua constitui¢do, somente podendo
ser modificado em situagdes especificas e mediante observancia do

procedimento adequadoﬂ. O estatuto deve prever também o nimero, espécie e
classe de agdes em que se divide o capital social, bem como se possuem ou nido

valor nominallS, Para que a companhia seja considerada formalmente
constituida, ¢ indispensavel que o capital social tenha sido totalmente subscrito
pelos acionistas fundadores, ainda que a integralizagdo (i.e., o pagamento do

valor subscrito) possa ocorrer em momento posteriorl—(’A

Atualmente, a grande maioria das companhias fechadas e abertas opta
pelo modelo de agdes sem valor nominal, como reconhecimento de que aquele
referencial deixou de desempenhar fungdo economicamente relevante. Um dos
poucos casos — se ndo o unico — em que a existéncia do valor nominal acarreta
alguma consequéncia pratica resume-se no impedimento para fixagdo do prego
de emissdo de novas agdes por aumento do capital social, em montante inferior
ao valor nominal das ag¢des em circulagﬁou. A vedacdo objetiva conferir
prote¢do adicional aos atuais acionistas contra eventual diluigio da sua
participagdo na companhia. Dessa forma, qualquer novo acionista ingressante
devera pagar, por acéo, pelo menos o mesmo valor de subscri¢do anteriormente
pago pelo acionista que ja estiver presente na companhia.

O capital indicado no estatuto social corresponde sempre ao capital
subscrito, que ndo deve ser confundido com o capital ja integralizado ou
realizado. A integralizagdo ou realizagdo do capital ocorre com o pagamento do
prego de subscrigdo pelo acionista subscritor. A parcela ainda ndo satisfeita do
prego de subscrigdo constitui crédito da companhia e pode ser cobrada pelas vias



competentes, além de ser causa de exclusdo do acionista remissolS,

7.10 O capital autorizado

Estando o valor do capital previsto no estatuto social, parece intuitivo que
qualquer alteragdo posterior dependa necessariamente de reforma estatutaria,
mediante a convocagdo de assembleia geral extraordinaria e observancia dos
quoruns de instalagdo e deliberagdo apropriados. No entanto, a Lei das
Sociedades Andénimas admite que o estatuto ja contenha autorizagdo para
aumento do capital social, dentro de determinado limite, que pode ser expresso
em valor monetario ou nimero total de agf)esﬁ. Trata-se da chamada
companhia de capital autorizado.

O mesmo diploma legal também permite que a deliberagdo sobre o
aumento do capital, dentro do limite autorizado, possa ser tomada pelo conselho
de administracdo, quando previsto no estatuto. O fato de o conselho de
administragdo ter competéncia deliberativa nessa matéria confere maior
agilidade ao processo de aumento de capital, o que ¢ muito importante para
companhias abertas que desejem aproveitar janelas de mercado para langar
ofertas publicas.

Embora a figura do capital autorizado seja facultativa, a sua adogdo
torna-se fundamental para viabilizar a emissdo de titulos societarios conversiveis
em agdes, como debéntures, partes beneficiarias, bonus de subscri¢do e opgio de
compra de agdes. O detentor do titulo conversivel somente tera seguranga quanto
a efetividade da conversdo se as novas agoes prometidas pela companhia nao
estiverem sujeitas a nenhum ato posterior de vontade dos acionistas para serem
criadas. Nesse sentido, a disponibilidade de limite para emissdo de novas agdes
funciona como uma reserva de estoque em favor do detentor do titulo
conversivel.

7.11 O aumento de capital com emissdo de novas agdes

Nem todo aumento de capital implica a necessidade de emissdo de
novas agdes. Tratando-se de agdes sem valor nominal — como ¢ a regra —, a
ampliagdo da base acionaria ocorre em duas circunstancias. Primeiro, quando
forem aportados recursos adicionais na companhia. As novas agdes emitidas
representam justamente a parcela acrescida no valor do capital social subscrito.



Segundo, quando o detentor de titulos conversiveis exercer efetivamente a
faculdade de sua conversio em agdes. A emissdo de novas agdes somente
acarreta a entrada de mais numerario na companhia, nos casos de bonus de
subscrigdo e opgdo de compra de agdes. Ja a conversdo de debéntures e partes
beneficiarias significa apenas a redugdo do nivel de endividlamento da
companhia, pela transformacéo de passivo exigivel em nédo exigivel.

Ainda na hipotese de agdes sem valor nominal, a capitalizagido de lucros

ou reservas nao obriga a alteragdo do nimero de agdesem circulaqe’xo&. A

manutengdo da base acionaria existente, quando os lucros ou reservas sdo
incorporados a conta capital, tem sido a alternativa preferida pelas companhias,
pois evita o custo associado a emissdo de novas agdes. De todo modo, trata-se de
evento com efeitos meramente contabeis, vale dizer, sem reflexo na valorizagdo
econdmica das agdes, uma vez que os montantes capitalizados ja eram vistos
como recursos proprios da companhia.

7.12 O fundamento do direito de preferéncia

Como regra geral, os acionistas tém direito de preferéncia para
subscrever futuros aumentos de capital que se fagam acompanhar da emissdo de
S ag&e:ZI. A rigor, o0 acionista ndo compete com ninguém pela oportunidade
de participar do aumento de capital, mas tem a opgdo de livremente fazé-lo,
segundo a sua vontade discricionaria. Dai por que juridicamente seria mais
correto enquadrar o direito de preferéncia como auténtica prioridade de
subscrigdo.

A prioridade de subscrever as novas agdes decorrentes do aumento de
capital ¢ exercida na propor¢do da atual participagdo e, em principio, incide
sobre a mesma espécie e classe de agdes j4 tituladas pelo acionista interessado.
Se as novas agdes emitidas ndo guardarem propor¢ao em relagdo as espécies e
classes em circulagdo, o acionista interessado podera exercer a prioridade sobre
outra espécie ou classe relativamente mais numerosa, de modo que, ao final,
mantenha sempre o mesmo percentual de participagdo no capital total da

com panhiaé,

Realmente, o chamado direito de preferéncia tem por objetivo preservar
a proporgdo da parcela original de cada acionista no capital social. O percentual
de participag@o funciona como medida para quantificar os direitos patrimoniais e
politicos dos acionistas, a exemplo da distribui¢ao de dividendos e do exercicio do
voto, tanto em relagdo as a¢des ordinarias votantes quanto as agdes preferenciais
nido votantes ou com voto restrito. Isso porque existem matérias em que os

nova




preferencialistas também sdo chamados a participar da respectiva deliberagdo,
além do fato de as agdes preferenciais adquirirem direito de voto pleno, se a

companhia deixar de pagar dividendos durante certo periodo de u:mpoé.
Portanto, nada mais natural que a diluigdo da participagdo dos antigos acionistas
seja vista com muita reserva e a legislagdo procure mitigar a sua ocorréncia,
mediante a instituigdo de mecanismos de garantia como a prioridade na
subscrigdo de futuros aumentos de capital.

7.13 O direito de preferéncia na integralizagdo em bens e capitalizagdo de
créditos

Dada a relevancia do direito de preferéncia para a manuten¢do da
harmonia das relagdes societarias, o seu campo de aplicagdo também abrange os
aumentos de capital por conferéncia de bens ou capitalizagdo de créditos. Se
nenhum acionista exercer a preferéncia, as novas agdes emitidas serdo
integralmente atribuidas ao proprietario do bem conferido ou ao titular do crédito
capitalizado.

Todavia, como o interesse da companhia pode estar vinculado &
aquisi¢do de um bem especifico ou a capitalizagdo de determinado crédito, se
algum acionista quiser exercer a preferéncia, a solugdo ideal nunca seria elevar
o montante do aumento de capital para permitir o ingresso de mais recursos,
tampouco aceitar outros bens porventura oferecidos, ou ainda abortar o aumento
de capital. Para acomodar a situagdo, a Lei das Sociedades An6nimas assegura
ao acionista que exerceu a preferéncia o recebimento da parcela correspondente
das novas agdes emitidas, mas o respectivo prego de subscri¢do sera canalizado
ao proprietario do bem conferido ou ao titular do crédito capitalizado, de modo
que o aumento de capital mantenha sempre o valor deliberado e a companhia

alcance o objetivo inicialmente prelendidoﬁ,

7.14 O direito de preferéncia na emisséo de titulos societarios
conversiveis em agoes

Para valores mobiliarios conversiveis em agdes (debéntures, partes
beneficiarias e bonus de subscri¢do), o direito de preferéncia ¢ concedido aos

acionistas por ocasido da sua emissios. Assim, se o acionista resolver exercer a

faculdade de subscrigdo do titulo conversivel, na propor¢do da sua atual



participagdo no capital social, podera manté-la integra quando da posterior
conversio em agdes desses mesmos titulos.

Ja a opgdo de compra exclui ab initio o direito de preferéncia, por ser
incompativel com a natureza do instituto. A outorga de opg¢do de compra aos
administradores constitui um incentivo para que se empenhem na obtengdo dos
melhores resultados para a companhia, inclusive na perspectiva de longo prazo. E
esperado que a boa qualidade da gestdo reflita na valorizagdo das agdes da
companhia. Se isso realmente ocorrer, os administradores poderdo exercer a
opgdo de compra, pagando um preg¢o muito menor para adquirir as agdes do que
a sua cotagdo em bolsa no momento do exercicio. Dessa forma, promove-se o
alinhamento entre o interesse pessoal dos administradores ¢ o objetivo da
maximizagdo de valor aos acionistas.

7.15 O aumento de capital por subscrigdo particular

O direito de preferéncia tem aplicabilidade restrita aos aumentos de
capital por subscrig¢@o particular ou colocagéo privada, assim considerada aquela
que ndo ¢ dirigida ao publico em geral, mas prioritariamente aos atuais
acionistas. A subscrigdo particular pode ser praticada indistintamente pela
companhia fechada ou pela companhia aberta, embora com algumas diferengas
de tratamento. Pode fazer sentido para a companhia aberta adotar o modelo de
subscrigao particular, quando existe a expectativa de que o aumento de capital
seja majoritariamente subscrito pelos atuais acionistas. Isso, por sua vez, requer a
concessdo de desconto atraente no pre¢o de emissdo, em comparagdo com a
cotagdo em bolsa das agdes em circulagdo. Do contrario, o acionista que quiser
elevar a sua participagdo na companhia adquirird as ag¢des diretamente no
mercado secundério.

Pode ocorrer que, durante o periodo de preferéncia, ndo inferior ao
prazo minimo legal de 30 dias, nem todos os acionistas resolvam exercer o
respectivo direito, resultando em determinado montante de ag¢des sem tomador
imediato. As agdes ndo subscritas sio denominadas sobras e podem ser
destinadas aos acionistas que haviam solicitado reserva, mediante rateio para
equilibrar oferta ¢ demanda. Outra possibilidade posta a disposi¢do da companhia
¢ vender as sobras diretamente em bolsa, em seu proprio beneficio, cabendo ao
adquirente efetuar o pagamento do prego de subscrigdo.

Na companhia fechada, o aumento de capital por subscrigdo particular ¢
a Unica alternativa possivel. Além de servir aos atuais acionistas, a nova emissao
de agdes pode funcionar como veiculo de ingresso de outros investidores na
companhia. Para tanto, o novo investidor deve subscrever diretamente as sobras



que ndo tiveram interessados entre os atuais acionistas. Normalmente, os
terceiros ndo acionistas que pretendem ingressar na companhia por meio da
subscrig@o particular ja manifestaram o interesse ou assumiram o compromisso
formal de adquirir as sobras de agdes ndo subscritas pelos atuais acionistas.

7.16 O aumento de capital por subscrigdo plblica

A legislagdo societaria permite que a companhia exclua o direito de
preferéncia na subscri¢do publica, que é aquela direcionada ao mercado de
capitais, sob a forma de oferta publica primdria sujeita a registro prévio na
CVMZE. A oferta publica ficaria simplesmente inviavel se fosse necessario
respeitar o prazo minimo de 30 dias para o exercicio da preferéncia dos antigos
acionistas. A sistematica atualmente consagrada pelos bancos de investimentos,
que coordenam esse tipo de operagdo, utiliza o procedimento organizado de
coleta de intengdes de compra por parte de investidores institucionais

(bookbuilding), para descoberta do prego de subscriqﬁoﬂ.

Uma vez fixado o prego de subscrigdo, o pagamento pelos adquirentes
das agdes ofertadas deve ocorrer incontinenti, de modo a tornar irreversivel a
operagdo. Se a liquidagdo financeira da oferta publica tivesse de aguardar o
transcurso do prazo de 30 dias, aumentaria o risco de inadimpléncia dos
subscritores, especialmente no caso de queda subsequente das cotagdes. Como os
bancos de investimento ddo garantia firme de liquidagdo do prego das agdes
subscritas, t€m o interesse de abreviar ao maximo a manuteng¢do da pendéncia.

A estreia no mercado de capitais através de subscri¢do publica, apos a
obtengdo do registro de companhia aberta, ocorre com a realizagdo da chamada
oferta piblica inicial, também conhecida pela sigla IPO (initial public offer). A
peculiaridade da operagdo decorre do fato de que o prego de subscrigdo ndo tem
referencial anterior de mercado, uma vez que as agdes da companhia ofertante
ainda ndo sdo negociadas na bolsa de valores. Nesse caso, os investidores
potenciais definem a proposta de compra a partir de modelos financeiros
destinados a apurar o valor econdmico da companhia, normalmente pelos
métodos do fluxo de caixa descontado ¢ dos multiplos comparaveis com outras
empresas do mesmo setor. E comum ainda a aplicagio de um redutor entre 10%
e 20% sobre o valor econémico assim apurado, a titulo de desconto de IPO. No
fundo, trata-se de um colchdo de garantia contra perdas futuras, que ¢ exigido
pelo mercado de capitais das companhias entrantes.

Quando a companhia ofertante ja ¢ listada em bolsa (i.e., possui o status
juridico de companhia aberta), o prego de subscri¢do resultante do processo de



bookbuilding tende a convergir para a cotagdo da agdo do dia de fechamento da
oferta publica, podendo até situar-se em patamar um pouco inferior. A diferenca
se explica em razio do maior volume de agdes ofertado, em comparagdo com a
média das negociagdes didrias na bolsa de valores, nio devendo ainda ser
descartada a hipétese de algum movimento especulativo para derrubar a cotagio
das ag¢des e impor uma precificacdo mais baixa no interesse dos investidores.

Na subscri¢do publica, assim como na subscrigdo particular, todos os
potenciais subscritores devem ser tratados de forma equitativa, o que supde, entre
outras coisas, a igualdade de condi¢des para aquisi¢do das agdes ofertadas,
sobretudo no que se refere ao fator prego. Vale dizer, o prego deve ser o mesmo
para todos os subscritores, salvo rarissimas excegdes plenamente justificaveis
(v.g., desconto concedido aos empregados da compan emissora). Na
subscrigdo particular com prego preestabelecido antes do inicio do periodo de
exercicio do direito de preferéncia, o tratamento isondmico nesse particular
ocorre de forma automatica.

Ja na subscri¢do publica, as intengdes de compra sdo coletadas junto a
grandes investidores (fundos de investimentos e pensdo, institui¢des financeiras,
gestores de recursos de terceiros, companhias seguradoras etc.), situados no
Brasil e no exterior. A manifestagdo de interesse deve informar a quantidade de
agdes pretendida e o valor unitirio que se esta disposto a pagar por elas. As
propostas recebidas sdo classificadas em ordem decrescente de valor unitario. A
primeira vista, o pre¢o de subscri¢do aplicavel indistintamente a todos os
subscritores deveria corresponder aquele situado na linha de corte, vale dizer, que
permitisse a colocacdo de toda a quantidade de agdes ofertada, com a
maximizagdo do montante total arrecadado pela companhia.

No entanto, ¢ desejavel, para o sucesso da operagdo, que o preco seja
fixado mais abaixo, de modo que reste alguma demanda de subscrigdo ndo
atendida. E justamente essa caréncia que dara sustentagio a cotagdo das agdes,
ap6s a conclusio da oferta publica e inicio das negociagdes no mercado
secundario.

De outra parte, o acesso ao mercado de capitais ndo deve ser visto como
um jogo de rodada tunica, mas do tipo repetitivo, em que os jogadores
(companhia e investidores) tém interesse em cooperar, para obter maiores
recompensas ao longo do tempoﬁ. Se a precificagdo da oferta piblica for
estressada ao maximo para favorecer a companhia, ¢ os investidores que
subscreveram agdes sofrerem perdas pela queda do prego em bolsa, é provavel
que percam o apetite por adquirir valores mobilidrios da mesma companhia em
operagdes futuras, ou somente o fagam exigindo um desconto maior. Portanto, a
companhia que pretende retornar ao mercado de capitais para realizar novas
ofertas publicas deve aceitar pregos menores de subscrigdo na operagdo inicial,



de modo a propiciar algum ganho aos investidores pela valorizagao posterior das
agoes.

Se o preco definido no dmbito da oferta publica deve ser tnico para
todos os subscritores, 0 mesmo ndo se pode dizer da alocagdo das ag¢des entres
aqueles que manifestaram a inten¢do de investimento. Existe ai amplo espago
para escolha discricionaria dos investidores que serdo mais ou menos servidos,
dentro da quantidade objeto da proposta de compra. Essa discricionariedade ¢
exercida pelos bancos de investimentos que coordenam a operagio, em conjunto
com a companhia emissora.

O ideal é compor a lista de subscritores, combinando a presenga de
investidores institucionais de longo prazo (fundos de pensio e de investimento
com esse perfil) com outros mais especulativos (hedge finds), e reservando
participagdo menor para investidores de varejo. Tais investidores tendem a
vender as agdes logo apdés a conclusdo da oferta publica e, dessa forma,
pressionam para baixo as cotagdes em bolsa, exigindo maior esfor¢o de
estabilizagdo por parte dos bancos coordenadores.

No entanto, ¢ possivel garantir antecipadamente o atendimento dos
pedidos de reserva feitos por antigos acionistas, na propor¢do da sua participagio
no capital social, mesmo quando tenha sido afastada a aplicagdo do direito de
preferéncia. Trata-se de medida de politica interna da companhia emissora para
cultivar o relacionamento com seus acionistas.

7.17 Os critérios para fixagdo do preco de emissdo

O prego de subscricdo das novas agdes ¢ uma varidvel extremamente
sensivel em qualquer processo de aumento de capital, pois pode ter impacto
relevante nos interesses dos atuais acionistas. Em tese, o prego deve refletir o real
valor das a¢des no momento da subscri¢do, que, por sua vez, ¢ decorréncia direta
do valor econdmico da companhia emissora.

Quando o prego de subscrigdo ¢ fixado muito abaixo do real valor da
agdes, fica evidente que o subscritor esta pagando menos do que elas realmente
valem para se tornar acionista da companhia. Os principais prejudicados nessas
circunstincias sdo os atuais acionistas que, por qualquer razio, ndo estejam
participando da nova chamada de capital da companhia. O ndo
acompanhamento da chamada de capital faz com que o valor econémico da
participagdo acionaria (e ndo apenas o percentual de participagdo) seja
diminuido, na exata medida da diferenga de pre¢o que favoreceu os subscritores
das novas ac¢des. Em outras palavras, ocorre uma transferéncia indireta de valor
dos acionistas atuais ndo subscritores para os subscritores (acionistas ou ndo) do




aumento de capital.

A aderéncia do prego de subscrigdo a realidade de mercado é tio
relevante que mesmo a existéncia do direito de preferéncia ndo dispensa a
observancia desse requisito. Vale dizer, a possibilidade de manter a mesma
proporgdo no capital social ndo ¢ suficiente como salvaguarda dos interesses dos
atuais acionistas, porquanto impde custo eventualmente ndo desejado, qual seja,
o desembolso de recursos para aquisicdo de mais agdes, ainda que por prego
convidativo.

E certo que todo aumento de capital que ndo seja acompanhado pelos
atuais acionistas implicara diluigdo da participagdo acionaria ja detida. Contudo,
o que ndo se admite ¢ a dilui¢do injustificada, assim entendida aquela com efeito
econdmico, e ndo apenas numérico. Isso se verifica sempre que o valor de
emissdo estiver abaixo do prego justo.

Os critérios para fixagdo do prego de subscri¢do, de modo a evitar a
diluicdo injustificada da participagdo dos antigos acionistas, constam
expressamente da lei societéria: (i) perspectiva de rentabilidade da companhia;
(ii) valor do patriménio liquido da agdo; e (iii) cotagdo das agdes em bolsa ou
mercado organizado de balcio2d. Tais parametros podem ser adotados de forma
isolada ou combinada, de modo a produzir o resultado mais adequado em cada
caso concreto. O ultimo deles, porém, s6 ¢ aplicavel as companhias abertas e,
mesmo assim, admitindo certo espago para arbitragem, pela possibilidade de
incorporagdo de agio ou desagio em relagdo a cotagdo vigente. De todo modo, a
utilizagdo dessa faculdade pela companhia so se afigura legitima quando for
possivel justifici-la com base em prognostico técnico sobre o comportamento
futuro do mercado acionario.

Para as companhias fechadas, restam as alternativas da perspectiva de
rentabilidade futura e do valor patrimonial contabil. A primeira pressupde a
avaliagdo econdmica da empresa pelo critério atualmente consagrado do fluxo
de caixa descontado, o que nem sempre ¢ factivel na pratica. A segunda, por sua
vez, ¢ de mais facil constatagdo, porém embute maior risco de distor¢do, em
razio da conhecida inconsisténcia das demonstragdes financeiras produzidas por
empresas familiares ndo listadas em bolsa.

Em se tratando de subscrigdo publica por companhia aberta, com
utilizag@o do processo de bookbuilding para descoberta do prego de subscricdo
das novas agdes emitidas, a duvida sobre a ocorréncia de eventual dilui¢do
injustificada fica praticamente afastada, salvo alguma irregularidade ocorrida no
proprio procedimento. Afinal, foi o proprio mecanismo de mercado que
estabeleceu o preco para igualar oferta e procura.



7.18 Conclusdo

A capitalizagdo da companhia pode ser promovida de varias formas,
seja mediante captagdo de recursos lastreados na emissdo de agdes, seja por
meio de endividamento bancério ou distribuicio de valores mobilidrios
representativos de divida. Cada modalidade envolve multiplos aspectos, que
precisam ser bem conhecidos e equacionados para a adequada estruturagio da
operagdo. O nivel 6timo de combinagdo entre capitais proprios e de terceiros
depende dos riscos associados ao exercicio de cada atividade econdomica.

No caso especifico de aumento do capital social, as questdes econdmicas
¢ juridicas mais relevantes giram em torno do direito de preferéncia dos antigos
acionistas e dos critérios para fixagdo do prego de subscrigdo.

As solugdes legislativas, aprimoradas pela pratica societaria e financeira,
variam conforme se trate de companhia fechada ou companhia aberta, assim
como de subscri¢do particular ou subscri¢do publica.
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1 DEMSETZ, Harold. Toward a theory of property rights. The American
Economic Review, v. 57, p. 358-359.

2 O conceito de custo de transagdo foi pioneiramente introduzido na ciéncia
econdmica por Coase, para explicar a estrutura da firma em contraponto ao
modelo neoclassico, que ignora aquela realidade. Como se sabe, a teoria
econdmica tradicional tem origem no pensamento de Adam Smith e parte da
premissa de que os mercados funcionam de forma perfeita, sem nenhuma
friccdo nas negociagdes privadas, com racionalidade plena e mesmo nivel de
informagdo para todos os agentes econdmicos, assim como os direitos de
propriedade serdo sempre respeitados ¢ automaticamente realocados para a
destinagdo mais eficiente. Ja para Coase, a firma (ou empresa) deve ser vista
como um feixe de contratos (nexus of contracts), cuja principal fungdo ¢é
organizar a atividade produtiva com base no processo decisorio hierarquico.
Nesse caso, eliminam-se os custos de transac¢ao inerentes as trocas que ocorrem
no ambiente de mercado, onde predomina a incerteza, a assimetria
informacional, os riscos de inadimpléncia, além de outras falhas. Os principais
custos de transagdo decorrem da necessidade de defini¢do e protecédo dos direitos
de propriedade, compreendendo as despesas com negociagdo, coleta de
informagdes, avaliagdo e medi¢do, monitoramento, coerg¢do (enforcement) e
agdo politica promovida por grupos de interesse (COASE, Ronald. The nature of
the firm. /n: COASE, Ronald. The firm, the market and the law. Chicago:
University of Chicago Press, 1990).

3 As externalidades sociais sdo custos ou beneficios ndo captados pelo sistema
tradicional de pregos, mas transferidos a sociedade em geral. Dessa forma, o
proprietario ou titular da atividade que gerou a externalidade nao suporta, direta e
individualmente, todas as consequéncias positivas ou negativas de suas agdes
econdmicas. Para o pensamento neoliberal, as externalidades constituem falhas
de mercado e justificam a intervengdo estatal por meio da regulagdo econdmica,
normalmente com o objetivo de internalizar os seus efeitos, para que os pregos
reflitam os verdadeiros custos indiretos impostos a coletividade, ou remunerem
os beneficios sociais proporcionados pelo empresario.

4 Art. 6° da Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas ou LSA): “O capital
social podera ser formado com contribuigdes em dinheiro ou em qualquer
espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro”.

5 As disposicdes sobre as demonstragdes financeiras ¢ escrituragdo da



companhia constam dos arts. 175 e seguintes da LSA. O art. 182 trata
especificamente da conta do patriménio liquido.

6 Art. 201 ¢ paragrafos da LSA. Por sua vez o enquadramento penal da conduta
consta do art. 177 do Cédigo Penal.

7 Art. 174 e paragrafos da LSA: “Art. 174. Ressalvado o disposto nos arts. 45 e
107, a redugdo do capital social com restitui¢do aos acionistas de parte do valor
das agdes, ou pela diminuigdo do valor destas, quando ndo integralizadas, a
importancia das entradas, sO se tornara efetiva 60 (sessenta) dias apos a
publicagdo da ata da assembleia geral que a tiver deliberado. § 12 Durante o
prazo previsto neste artigo, os credores quirografarios por titulos anteriores a data
da publicagdo da ata poderdo, mediante notificagio, de que se dara ciéncia ao
registro do comércio da sede da companhia, opor-se a redugdo do capital;
decairdo desse direito os credores que o ndo exercerem dentro do prazo. § 2¢
Findo o prazo, a ata da assembleia geral que houver deliberado a redugdo podera
ser arquivada se ndo tiver havido oposi¢do ou, se tiver havido oposi¢do de algum
credor, desde que feita a prova do pagamento do seu crédito ou do deposito
judicial da importancia respectiva. § 3% Se houver em circulagdo debéntures
emitidas pela companhia, a redugdo do capital, nos casos previstos neste artigo,
ndo podera ser efetivada sem prévia aprovagdo pela maioria dos debenturistas,
reunidos em assembleia especial”.

8 Art. 82da LSA.
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11 A emissdo de debéntures pela companhia é exaustivamente disciplinada nos
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8.1 Introdugdo

O objetivo deste capitulo é apresentar ao leitor as atividades
desenvolvidas pelas empresas e o papel da contabilidade como sistema de
informagao para os gestores.

Ao final dele o leitor tera entendido o balango patrimonial, a
demonstragdo de resultados do exercicio, os regimes de competéncia e de caixa,
bem como a apuragdo do resultado tributavel da companhia.

Faz parte da rotina do administrador a tomada de decisdes.
Independentemente do tipo de instituigdo — empresa privada, empresa publica,
governo ou entidade filantropica —, os responsaveis pela administragdo estio
tomando decisdes que sdo importantes para o sucesso do empreendimento. Nesse
sentido, ha necessidade de dados e informagdes corretas (faturamento, custos,
rentabilidade, retorno de investimentos, nivel de estoques) que contribuam para
uma boa tomada de decisao.

Nas formulagdes e implementagdes de estratégias, o profissional se
depara com a necessidade de trabalhar com dados financeiros. A aceitagdo ou
ndo de projetos de investimentos ¢ baseada nas informagdes financeiras. Elas
representam um denominador comum, de modo que todos os integrantes da
empresa possam falar a mesma linguagem.

Grande parte das informagdes que o administrador necessita estd contida
nas demonstra¢des financeiras, nos relatorios elaborados pela contabilidade. Em
sentido amplo, a contabilidade ¢ o processo de registro, mensuragdo,
interpretagdo e comunicagdo dos dados financeiros. O contador elabora as



demonstragdes financeiras que refletem as condigdes econdmico-financeiras e o
desempenho operacional de uma empresa.

A contabilidade ¢ como o registro na “memoria” da empresa de todos os
eventos que ocorreram em determinado periodo. Do mesmo modo que nos
valemos de nossa memoria quando queremos recordar algum fato, o sistema
contabil registra e apresenta os fatos. Esse registro ¢ feito de maneira sistematica,
utilizando valores monetarios.

A contabilidade ¢ um sistema de registro, apuragdo e mensuragdo de
riqueza. Todos os langamentos contabeis realizados durante um periodo e todos os
procedimentos que os cercam visam, fundamentalmente, & medigdo da riqueza
da empresa ao final desse periodo. No dia a dia da empresa, inimeras transagdes
sdo efetuadas envolvendo a aquisi¢do e venda de mercadorias, a produgdo de
bens, pagamentos, recebimentos, a geragdo de dividas e direitos que, direta ou
indiretamente, afetam o nivel de riqueza da empresa. O sistema contabil
acompanha esses fluxos de recursos que se dirigem para a empresa ou dela
partem, classificando-os e quantificando-os em um processo continuo de
medigdo da riqueza contida na unidade produtiva.

As demonstragdes contdbeis devem apresentar adequadamente a
posi¢do patrimonial e financeira, o resultado das operagdes e o fluxo de caixa de
uma entidade. Ou seja, devem representar adequadamente os efeitos de
transagdes e outros eventos, observando as definigdes e os critérios de registros
de ativos, passivos, receitas e despesas de acordo com as praticas contibeis
adotadas no Brasil. Essas praticas contabeis sio amparadas na legislagdo
societaria e reconhecidas pelos orgdos reguladores (Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, Banco Central do Brasil, Superintendéncia de Seguros
Privados — SUSEP).

8.2 Atividades empresariais e a contabilidade

VISAO GERAL DAS ATIVIDADES DE UMA EMPRESA



OBJETIVOS E ESTRATEGIAS

INVESTIMENTO l | FINANCIAMENTO

‘ OPERACOES ‘

8.2.1 Determinagdo de objetivos e estratégias corporativas

Os objetivos da empresa determinam os alvos ou resultados finais em
que a empresa ird direcionar suas energias. As estratégias estabelecem os
caminhos de como os objetivos serdo atingidos. Os objetivos e estratégias sdo
determinados de acordo com o ambiente econdmico, cultural e institucional em
que a empresa opera.

8.2.2 Obtengdo de financiamentos

Antes de iniciar suas atividades operacionais, a empresa deve obter os
recursos financeiros necessarios. As atividades de financiamento envolvem a
obtencdo de recursos de duas fontes:

a) proprietarios, também chamados de acionistas. A empresa ndo tem a
obrigagdo de paga-los em uma data futura. Os proprietarios recebem valores
distribuidos pela empresa, chamados de dividendos, quando ela decide distribui-
los;

b) credores (terceiros). Ao contrario dos proprietarios, os credores
emprestam dinheiro para a empresa, que deve paga-los em uma data futura,
geralmente acrescido de juros.

8.2.3 Investimentos

Depois de obter os recursos necessarios, a empresa 0s investe em
diversos itens necessarios para o desempenho de suas atividades, tais como
terrenos, imoveis e equipamentos que representam a capacidade produtiva da



empresa. Além disso, a empresa também necessita realizar investimentos em
estoques e manter determinado nivel de dinheiro em conta corrente ou em caixa.

8.2.4 Atividades operacionais

A empresa obtém financiamentos e investe 0s recursos com o objetivo
de geragdo de valor. As principais atividades operacionais sdo:

a) compras

b) produgao

c) vendas

d) administragdo

RESUMO GERAL — PROCESSO DE REGISTRO E PRINCIPAIS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS



Relatdrios financeiros fornecem informagdes Qiteis para a tomada racional
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informagdes que auxiliem investidores ¢ eredores a avaliar

o montante, época de ocorréncia e incertezas de seus fluxos de caixa. As
perspectivas de seus fluxos de caixa sio afetadas pela capacidade de a

empresa gerar

aixa para suas proprias necessidades ¢ dividendos
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8.2.5 Demonstragdes contdbeis e as atividades da empresa

Os principais demonstrativos contdbeis de uma empresa sdo os seguintes:
1) Balango patrimonial

2) Demonstragdo de resultados

3) Demonstragdo do fluxo de caixa

Eles se relacionam com as atividades da empresa da seguinte forma:

‘ OBJETIVOS E ESTRATEGIAS |

| l

INVESTIMENTO ‘ | FINANCIAMENTO

Ativos Passivos ¢ patriménio liquido
(balango patrimonial) (balango patrimonial)

OPERACOES

|

Lucro liquido

(demonstracio de resultados)

8.3 Contas do balango patrimonial — langamento e avaliagdo

O balango patrimonial apresenta a posi¢do financeira de uma empresa
em determinada data, geralmente no dia do encerramento do exercicio social.
Ele apresenta informagdes sobre recursos econdmicos ¢ direitos sobre esses
recursos.



Ele responde duas questdes basicas.

1%) Onde a empresa aplicou os recursos (investimentos)?

2% Onde a empresa obteve os recursos para fazer os investimentos
(financiamentos)?

O balango patrimonial é constituido de duas colunas. No lado esquerdo é
denominada ativo, e no lado direito ¢ denominada passivo e patrim6nio liquido.

BALANCO PATRIMONIAL

PASSIVO
Obrigacdes com
ATIVO | terceiros

Bens | PATRIMONIO
Direitos | LIQUIDO
Obrigacdes com
proprietarios

No ativo sdo representados todos os bens e direitos de propriedade da
empresa, mensuraveis monetariamente, que representam beneficios presentes
ou futuros para a empresa.

Passivo

No passivo sdo evidenciadas todas as obrigagdes que a empresa tem
com terceiros, tais como contas a pagar, fornecedores, impostos, financiamentos
e empréstimos. O passivo ¢ uma obrigagao exigivel, ou seja, no seu vencimento
a empresa devera providenciar a sua liquidagao.

Patriménio liquido



O patriménio liquido apresenta os recursos dos proprietarios aplicados na
empresa. A aplicagdo inicial dos proprietarios ¢ denominada capital social.
Quando os proprietarios fazem novas aplicagdes ocorre um aumento de capital.
O patriménio liquido também pode ser acrescido com os rendimentos resultantes
do capital aplicado. Os rendimentos sio denominados lucro.

Apresentacio do balanco

O balango patrimonial deve conter rubricas que apresentem o0s
montantes das principais contas ou grupos de contas, se aplicavel, em ordem
decrescente de liquidez ou exigibilidade, que normalmente inclui:

Ativo (segregando o ativo circulante dos demais ativos):

E dividido em dois grupos:

1%) Circulante, quando se espera que seja realizado, ou mantido para
venda, negocia¢do ou consumo, dentro dos 12 meses seguintes a data do balango,
ou ¢ um ativo em dinheiro ou equivalente, cuja utilizagdo ndo esta restrita;

2%) Niao circulante, desdobrado em ativo realizivel a longo prazo,
investimentos, imobilizado, intangivel e diferido.

Disponibilidades e aplicagdes financeiras resgataveis no prazo de 90
dias da data do balango;

Titulos e valores imobiliarios;

Contas a receber de clientes;

Estoques;

Pagamentos antecipados;

Créditos diversos;

Impostos diferidos;

PN AL

Investimentos, segregando as participagdes em entidades controladas
e coligadas (e a elas equiparadas) e outros investimentos;

©

. Ativo imobilizado;
10. Ativo intangivel.

Passivo (segregando o passivo circulante dos demais passivos):

Também ¢ dividido em grupos:

1) Circulante, aquele cuja liquidagao ¢ esperada dentro dos 12 meses
seguintes & data do balango, ¢ a entidade ndo tem nenhum direito de postergar
sua liquidag@o por periodo que exceda os 12 meses da data do balango;

2%) Nio circulante, aquele cuja liquidagdo ¢ esperada para o periodo
posterior aos 12 meses seguintes a data do balango.



1. Financiamentos;

2. Contas a pagar a fornecedores;

3. Impostos sobre a renda a pagar;

4. Outros tributos a recolher;

5. Provisdes (com indicagdo de sua natureza).

Participagdo de acionistas ndo c ladores

Resultado de exercicios futuros

1. As receitas liquidas recebidas, mas ainda ndo realizadas
contabilmente em fun¢do do atendimento ao regime de
competéncia dos exercicios, para os quais ndo haja qualquer tipo de
obrigacdo de devolugdo, seja pela entrega de ativos ou prestagdo de
Servigo;

2. O desagio ndo eliminado na consolida¢do, quando aplicavel.

Patriménio liquido
As principais contas sdo:

1. Capital social;

2. Reservas de capital (com indicagdes de sua natureza);
3. Ajustes de avaliagdo patrimonial;

4. Reservas de lucros;

5. Prejuizos acumulados.

Equacdo bdsica da contabilidade:

Ativo = passivo + patrimdnio liquido
Investimento = financiamento total
Aplicagdes de recursos = origem de recursos

8.3.1 Metodologia de registro contabil



Em sentido amplo, a contabilidade ¢ o processo de registro, mensuragao,
interpretagdo e comunicagdo dos dados financeiros. O contador elabora as
demonstragdes financeiras, que refletem as condigdes econdmico-financeiras e
o desempenho operacional de uma empresa. Veremos agora como ¢ a logica do
processo de registro contabil.

Uma conta do balango pode aumentar, decrescer ou se manter
inalterada durante um periodo de tempo.

Conforme visto acima, o balango patrimonial apresenta o total de
investimentos (ativos) e o total de financiamentos (passivo e patrimonio liquido)
de uma empresa. Qualquer transacido efetuada pela empresa pode implicar
quatro consequéncias ou combinagdes delas:

M aumento em um ativo e em um passivo ou patrimdnio liquido;

M diminui¢do em um ativo e em um passivo ou patrimonio liquido;

M aumento em um ativo e diminuigdo em outro ativo;

B aumento em um passivo ou patrimdnio liquido e diminuigdo em outro
passivo ou patrimonio liquido.

Nesse sentido, qualquer transagdo efetuada deve ser registrada
duplamente, pois o feito ¢ duplo. Dai utilizamos a expressdo “partidas dobradas”.

A base do sistema contabil ¢ o0 método das “partidas dobradas”. Através
dele, as transagdes realizadas por uma empresa sio decompostas em dois
elementos basicos:

1) A origem dos recursos;

2) O destino desses recursos.

Na realidade, toda transagdo ¢, essencialmente, uma movimentagao de
recursos e o perfeito registro da transagdo s6 ¢ possivel se forem
consistentemente anotadas a origem ¢ a destinagdo dos recursos movimentados
por meio de cada transagdo. Em fungdo desse duplo registro, a metodologia
adotada pela contabilidade ¢ denominada “partidas dobradas”. Esse método
atravessou mais de cinco séculos fundamentando o registro de empreendimentos
que, ao longo desse tempo, expandiram-se de forma notavel.

Por mais que se ampliem e se sofistiquem as empresas e as
organizagdes que as administram e por maior que seja o avango tecnologico, ha
sempre a necessidade de saber com precisio de onde vieram os recursos
empregados pela empresa, onde foram eles investidos e qual o ritmo da
multiplicagdo desses recursos administrados por seus executivos. Sdo essas as
aplicagdes da contabilidade.



Embora o método tenha basicamente permanecido inalterado, o papel
da contabilidade evoluiu junto com o desenvolvimento econémico e tecnologico:
¢ por meio dos relatorios contabeis que os fornecedores avaliam seus clientes
para estabelecer o crédito a ser concedido em suas vendas; ¢ nesses relatorios
que se fundamenta a analise realizada pelos bancos e investidores que financiam
as empresas; ¢ por esses demonstrativos que os proprietarios devem avaliar seus
negdcios; sdo esses relatorios as pecas basicas para o planejamento e o controle
do desempenho dos administradores.

8.3.2 Contas do razdo

A metodologia ¢ simples. Trata-se de separar os itens do ativo e passivo
em contas individuais que se chamam de “contas do razio”, sendo que toda conta
“T” ¢ uma conta do razio. Essas contas podem ser contas patrimoniais — que
quando consolidadas geram o balango patrimonial — ou contas de resultado — que
originam a demonstrag@o de resultados do exercicio.

As contas do ativo, tais como caixa, contas a receber, estoques, bem
como as contas do passivo, tais como fornecedores, empréstimos, sido
patrimoniais, pois fazem parte do balango patrimonial. Em determinada data,
geralmente ao término do exercicio social, o saldo das contas patrimoniais é
apurado e o balango ¢ elaborado.

O lado esquerdo de cada conta do razio ¢ chamado de débito e o lado
direito de crédito. Conforme visto acima, as contas do ativo figuram no lado
esquerdo do balango. Dessa forma, aumentos nos ativos ocorrem no lado
esquerdo do razio e diminui¢des no lado direito.



Débito

Crédito

Aumentos

(+)

Diminui¢des

(-)

Aur

Continuando nosso raciocinio, as contas do passivo e do patrimonio
liquido estdo representadas no lado direito do balango. Nesse sentido, aumentos

nos passivos ocorrem no lado direito ¢ diminuigdes no lado esquerdo.



FORNECEDORES |

Débito Crédito 1

Diminui¢des | Aumentos | | Din

(-) (+)

8.3.3 Contas patrimoniais

Sao aquelas que integram o balango patrimonial tanto no lado do ativo
como no lado do passivo. Representam bens, direitos, obrigagdes e patrimonio
liquido, e os seus saldos compdem o balango patrimonial em determinada data.
Como exemplo temos:



CONTAS CONTAS DE
DE ATIVO PASSIVO

Caixa Fornecedores

Estoques Empréstimos

Clientes Contas a pagar

Imoveis Capital

Veiculos Lucros retidos

8.4 Regime de caixa e de competéncia: nogdo introdutdria

Uma das mais importantes informagdes que os usuarios da contabilidade
buscam refere-se a seu desempenho.

Existem duas abordagens que procuram mostrar o desempenho de uma
entidade.

a) Caixa

O chamado regime de caixa apresenta o desempenho sob o ponto de
vista financeiro, refletido pelo saldo de caixa em determinado periodo.

Nessa abordagem, o desempenho ¢ medido simplesmente pelo resultado
das entradas menos as saidas de caixa. A receita ¢ reconhecida quando do
recebimento efetivo de moeda pelas vendas de bens e servigos, enquanto os
custos e despesas sdo reconhecidos quando do desembolso efetivo de moeda por
ocasido do pagamento de bens e servigos adquiridos.



b) Competéncia

O regime de competéncia apresenta o desempenho sob o ponto de vista
econdmico, refletido pelo lucro em determinado periodo.

Nessa abordagem, o desempenho ¢ medido pelo resultado de receitas
auferidas menos os custos e despesas incorridos, independentemente de seu
efetivo recebimento ou desembolso.

As receitas, custos e despesas sdo contabilizados como tais no periodo da
ocorréncia dos fatos e ndo quando sdo recebidos ou pagos em dinheiro.

8.5 Demonstragdo do resultado do exercicio. Conceitos fundamentais de
receitas,
custos e despesas

O objetivo da demonstragdo de resultados do exercicio ¢ fornecer aos
usuarios das demonstragdes financeiras da empresa os dados referentes ao
desempenho da empresa, o seu resultado (lucro ou prejuizo).

E a apresentagdo, em forma resumida, das operagdes realizadas pela
empresa, durante o exercicio social, demonstradas de forma a destacar o
resultado liquido do periodo.

Na grande maioria dos casos, o periodo adotado para a apuragdo do
resultado é de 12 meses, e geralmente ha coincidéncia entre o ano civil (01/01 a
31/12) e o periodo contabil. Entretanto, para efeito de administragao da empresa,
ha sempre a necessidade de apuragdo de resultados em periodos mais curtos do
que um ano.

A apresentagdo das operagdes ¢ feita de acordo com o regime de
competéncia, ou seja, as receitas sao reconhecidas quando auferidas e os custos
¢ despesas quando incorridos, independentemente de sua realizagado financeira.

Devem ser divulgadas as seguintes informagdes:

Vendas, servigos prestados ou outras receitas operacionais

(-) Dedugdes da receita bruta (p. ex., tributos, devolugdes)
= Receita liquida

(-) Custo das vendas ou dos servigos prestados

= Lucro bruto

(-) Despesas operacionais

Vendas

Administrativas



Encargos financeiros liquidos

Outras receitas e despesas operacionais

= Resultado operacional

+/- Resultados ndo operacionais

= Resultado antes do imposto de renda e contribui¢do social sobre o
lucro

(-) Imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro

= Lucro ou prejuizo do periodo

Receitas

O momento de reconhecimento da receita de vendas deve ser o do
fornecimento dos bens ao comprador. Nas empresas comerciais e industriais a
contabilizagdo das vendas pode ser feita pelas notas fiscais de venda.

No caso de servigos prestados, as receitas correspondentes devem ser
reconhecidas no periodo em que efetivamente os servigos foram executados.

Os impostos incidentes sobre as vendas devem ser deduzidos da receita
bruta de vendas.

Custos dos produtos vendidos e servigos prestados

O custo dos produtos vendidos ou dos servigos prestados deve ser
correspondente as receitas de vendas dos produtos e servigos reconhecidos no
mesmo periodo. Ou seja, existe correspondéncia entre as receitas auferidas e os
custos incorridos no periodo de apuragéo.

Numa empresa industrial ou comercial a apuragdo dos custos dos
produtos vendidos esta relacionada a movimentagdo nos estoques da empresa. Os
custos correspondem a baixas efetuadas nas contas dos estoques.

Despesas operacionais

As despesas operacionais referem-se aos valores incorridos para vender
produtos e administrar a empresa, abrangendo também as despesas liquidas para
financiar suas operagdes, os resultados liquidos das obrigagdes acessorias.

Fazem parte das despesas operacionais os seguintes grupos:

a) Despesas de vendas

Representam os gastos de promogdo, colocagdo e distribuicdo dos
produtos da empresa, constando nesse grupo despesas com o pessoal na area de
vendas, marketing, distribuigdo, administrativo interno de vendas, comissdes
sobre vendas, propaganda e publicidade, perda estimada dos valores a receber.

b) Despesas administrativas

Representam os gastos incorridos na gestdo da empresa, contemplando
as atividades administrativas, tecnologia de informagdo, recursos humanos,



instalagdes, material de escritorio.

¢) Encargos financeiros liquidos

Representam as despesas financeiras, ou seja, os juros e atualizagdes
monetarias ou cambiais, incidentes sobre empréstimos obtidos, descontos
concedidos a clientes por pagamentos antecipados de duplicatas e outros titulos,
comissdes e despesas bancarias.

Sdo deduzidas das despesas financeiras as receitas financeiras, que
representam os juros ¢ atualizagdes monetarias ou cambiais, incidentes sobre
aplicagdes financeiras, juros cobrados dos clientes da empresa por atraso nos
pagamentos, descontos obtidos, oriundos de pagamentos antecipados de
duplicatas e outros titulos.

d) Outras receitas e despesas operacionais

Nesse grupo sdo contemplados os lucros ou prejuizos oriundos de
investimentos, de carater permanente, em outras empresas.

Resultados nio operacionais

Referem-se aos resultados positivos ou negativos oriundos de alienagdo
de ativo imobilizado e de investimentos permanentes.

Imposto de renda e contribuigéo social sobre o lucro

Representam os valores em que a empresa incorre referentes a
tributag@o do resultado. No item 8.6 a apuragdo e o calculo do imposto de renda e
contribui¢do social sobre o lucro sdo explicados com mais detalhes.

Lucro ou prejuizo do exercicio

Trata-se simplesmente do resultado do periodo. E fungio das receitas
menos custos, despesas, mais ou menos resultado nido operacional, menos
imposto de renda e contribuigio social.

O resultado do exercicio social pertence a empresa e,
consequentemente, aos seus acionistas. Esse resultado é refletido no patrimdnio
liquido, na conta “lucros acumulados”. Logo a seguir, no topico 8.7, ¢
apresentado como o lucro ou prejuizo, apurado na demonstragdo de resultados,
impacta o patrim6nio liquido da empresa.

8.6 Demonstrativo do fluxo de caixa

O demonstrativo de fluxo de caixa apresenta o fluxo de caixa liquido,
resultante das atividades operacionais, de investimentos e de financiamentos.

As alteragdes ocorridas na conta caixa estio ilustradas nos quadros
abaixo:
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8.7 Relagdo entre o balango patrimonial e a demonstragdo de resultados do
exercicio

A demonstragdo de resultados indica a evolugdo da riqueza da
organizagdo entre um ponto e outro no tempo, cuja conclusdo reverte em
beneficio (no caso de lucro) ou em detrimento (no caso de prejuizo) dos
investidores.

O resultado do periodo pertence a empresa e consequentemente aos seus
proprietarios.

Lucros representam aumento na riqueza. Consequentemente, quando a
empresa apresenta lucro no periodo, esse lucro fica registrado na conta lucros
acumulados, que faz parte do patrimoénio liquido — este, dessa forma, tem
aumento.

Os prejuizos representam diminuigdo na riqueza. Quando a empresa
apresenta prejuizo, ele também fica registrado na conta lucros acumulados,
diminuindo o saldo dessa conta e causando uma diminui¢do no patrimdnio
liquido.

A conta lucros acumulados pode sofrer redugdo quando a empresa
distribui dividendos aos seus acionistas.

Dessa forma, para qualquer exercicio social temos:

Saldo inicial de lucros acumulados

+ lucro liquido (ou - prejuizos liquidos)

- dividendos declarados durante o periodo

= Saldo final de lucros acumulados

O quadro na pagina seguinte apresenta a relagdo entre o balango
patrimonial e a demonstragdo de resultados.
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8.8 Apuragdo do resultado tributavel

Na apuragdo do resultado tributavel as empresas utilizam as normas e
principios contibeis juntamente com a legislag@o tributaria. Dessa forma, faz-se
necessario apresentarmos os métodos de apuragdo do resultado tributavel no
Brasil considerando as peculiaridades de nossa legislagdo tributaria.

Existem dois tributos que incidem sobre o resultado das empresas: o
imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) e a contribuigdo social sobre o lucro
liquido (CSLL).

O resultado tributavel das empresas brasileiras ndo ¢ aquele apresentado
na demonstragdo de resultados do exercicio.

O resultado antes do imposto de renda e contribuigio social é apurado de
acordo com as praticas contabeis, que sio amparadas na legislagdo societaria, ¢
também com aquelas reconhecidas pelos orgdos reguladores (Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, Banco Central do Brasil, Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP).

Para fins de apuragdo do resultado tributivel deve-se utilizar a legislagao
do imposto de renda. Essa legislagdo admite o calculo do imposto de renda e da
contribui¢do social sobre o lucro liquido por meio de duas metodologias, lucro
presumido e lucro real.

O lucro presumido ¢ uma opgdo de apuragdo de resultado tributavel, e
as seguintes pessoas juridicas podem optar por essa metodologia:

a) cuja receita total no ano-calendario anterior tenha sido inferior a R$
48 milhdes, ou proporcional ao nimero de meses do periodo-base, quando



inferior a 12 meses;

b) cujas atividades néo sejam de institui¢des financeiras ou equiparadas;

¢) que ndo tenham lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do
exterior;

d) que ndo usufruam de beneficios fiscais relativos a isen¢@o ou redugdo
do imposto;

¢) que, no decorrer do ano-calendario, nao tenham efetuado pagamento
mensal pelo regime de estimativa;

f) que ndo sejam empresas de factoring.

Nessa metodologia, o resultado tributivel, a base de calculo, ¢
“presumido” por meio da aplicagdo de percentuais sobre a receita bruta,
conforme abaixo:

— 8% na venda de mercadorias e produtos;

— 1,6% na revenda, para consumo, de combustivel derivado de petréleo,
alcool etilico carburante e gas carburante natural;

— 16% na prestagdo de servigos de transportes, exceto de cargas, que ¢
de 8%;

— 32% na prestagdo de demais servigos;

— 16% na prestagdo de servigos em geral das pessoas juridicas com
receita bruta anual de at¢ R$ 120.000,00, exceto servigos hospitalares, de
transportes e profissdes regulamentadas;

— 8% na venda de iméveis das empresas com esse objeto social.

O IPI ndo compde a receita bruta, enquanto as vendas canceladas e
descontos concedidos incondicionalmente devem ser excluidos na determinagdo
da base de calculo. O ICMS incidente na venda de mercadorias ndo pode ser
deduzido da receita bruta.

Devem ser adicionados na base de calculo:

« variagdes monetarias e cambiais ativas, atualizagdes decorrentes de
créditos de mutuo, tributos a serem restituidos, créditos em moeda
estrangeira. Sdo consideradas receitas financeiras;

« ganhos na alienag@o do ativo permanente;

« juros ativos, nio decorrentes de aplicagdes financeiras;

« descontos financeiros obtidos;

« aluguéis de bens do ativo permanente;

« rendimentos de operagdes de mutuo;

« ganhos auferidos nas operagdes de hedge;

« rendimentos e ganhos liquidos produzidos por aplica¢des financeiras de



renda fixa e variavel;
« juros relativos a remuneragao do capital proprio;
« ajustes de pregos de transferéncia.

A aliquota do IRPJ de 15% ¢ aplicada sobre a base de calculo. Existe um
adicional de 10% sobre o que exceder R$ 240.000,00 anuais. O imposto deve ser
apurado trimestralmente, ¢ o imposto de renda pago ou retido na fonte sobre
receitas que integram a base de calculo pode ser deduzido do imposto apurado.

O lucro real ¢ apurado obrigatoriamente pelas seguintes pessoas
juridicas:

a) cuja receita total no ano-calendério anterior tenha sido superior a R$
48 milhdes, ou proporcional ao nimero de meses do periodo-base, quando
inferior a 12 meses;

b) cujas atividades sejam de institui¢des financeiras ou equiparadas;

¢) que tenham lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do
exterior;

d) que usufruam de beneficios fiscais relativos a iseng@o ou redugdo do
imposto;

e) que, no decorrer do ano-calendario, tenham efetuado pagamento
mensal pelo regime de estimativa;

f) empresas de factoring.

O lucro real é o lucro liquido do periodo de apuragdo ajustado pelas
adigdes, exclusdes ou compensagdes prescritas ou autorizadas pela legislagdo.
Sua determinacéo sera precedida da apuracéo do lucro liquido de cada periodo
de apuragdo, com base nas disposigdes das leis comerciais.

Devem ser adicionados ao lucro do exerciciol:

a) custos, despesas, encargos, perdas, provisdes, participagdes e
quaisquer outros valores deduzidos na apura¢do do lucro do exercicio que, de
acordo com a legislagdo tributaria, ndo sejam dedutiveis, como por exemplo:

i. despesas que ndo sejam necessarias, usuais ou normais a atividade da
empresa;
ii. pagamentos sem causa ou a beneficiario ndo identificado;



iii. multas fiscais pagas pela empresa;

iv. participagdes pagas a administradores e partes beneficiarias;

v. débitos em despesas relativos a provisdes ndo dedutiveis (devedores
duvidosos, contingéncias);

vi. resultados negativos de participagdes societarias avaliadas pelo
método de equivaléncia patrimonial;

vii. despesas com alimentagdo de socios ou administradores;

viii. despesas com brindes;

ix. lucros disponibilizados, rendimentos e ganhos de capital do exterior;

x. perdas em operagdes realizadas no exterior;

xi. perdas no mercado de renda varidvel, excedente dos ganhos da
mesma espécie;

xii. tributos com exigibilidade suspensa;

xiii. perdas nas operagdes de swap, excedente dos ganhos da mesma
espécie.

b) resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores ndo
incluidos na apuragdo do lucro do exercicio que, de acordo com a legislagdo
tributaria, devem ser computados na determinagdo do lucro real, por exemplo,
créditos que sejam tributaveis diretamente na conta de lucros acumulados
relativos a ajustes de exercicios anteriores (e ndo tributados anteriormente).

Podem ser excluidos do lucro do exercicio2:

a) valores cuja dedugdo seja autorizada pela legislagdo tributaria e que
ndo tenham sido computados na apuragdo do lucro do exercicio, tais como
depreciagdo acelerada incentivada;

b) resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores incluidos
na apuragdo do lucro liquido que, de acordo com a legislagdo tributdria, ndo
sejam computados no lucro real, como:

i. dividendos recebidos de outras pessoas juridicas;

ii. resultados positivos de participagdes societarias avaliadas pelo método
de equivaléncia patrimonial;

iii. lucro na venda de ativo permanente;

iv. incentivos a pesquisas cientificas e tecnologica:
v. lucro da exploragdo correspondente a exportagdo incentivada;
vi. variagdes cambiais ativas;

vii. variagoes cambiais passivas, operagdes liquidadas;



viii. reversdo dos saldos de provisoes indedutiveis.

Podem ser compensados no lucro do exercicio prejuizos fiscais apurados
em periodos anteriores.

As empresas que apuram o resultado tributavel de acordo com o lucro
real t€m de obrigatoriamente escriturar o Livro de Apuragdo do Lucro Real -
LALUR, que ¢ de natureza eminentemente fiscal.

A aliquota do IRPJ de 15% ¢ aplicada sobre a base de calculo. Existe um
adicional de 10% sobre o que exceder R$ 240.000,00 anuais. O imposto deve ser
apurado trimestralmente, e o imposto de renda pago ou retido na fonte sobre
receitas que integram a base de calculo pode ser deduzido do imposto apurado.

As pessoas juridicas que apuram o lucro real devem fazer a apuragédo e
o pagamento trimestral do imposto devido. Alternativamente, poderdo optar por
pagar o imposto mensalmente por estimativa, utilizando percentuais sobre a
receita bruta iguais ao lucro presumido. No final do ano-calendario a pessoa
juridica apura o lucro real e apura saldo de imposto a recolher ou compensar.

A apuragdo da base de calculo da contribui¢do social sobre o lucro
liquido (CSLL) pode também ser feita através do lucro presumido e do lucro real.

As pessoas juridicas que utilizam a sistematica do lucro presumido
apuram a base de calculo da CSLL, aplicando-se 12% sobre a receita bruta,
acrescido de ganhos liquidos e rendimentos nominais em aplicagdes de renda
fixa e varidvel, ganhos de capital na venda de bens e direitos e demais receitas e
resultados positivos.

Aplica-se 32% sobre a receita bruta no caso de pessoas juridicas que
exercam atividades de:

a) prestag¢do de servigos em geral, exceto a de servigos hospitalares;

b) intermediagdo de negocios;

¢) administragdo, locagdo ou cessdo de bens imoveis, moveis e direitos
de qualquer natureza.

A aliquota da CSLL de 9% ¢ aplicada sobre a base de calculo.

As pessoas juridicas que utilizam a sistematica do lucro real apuram a
base de calculo da CSLL de maneira similar a apuragdo da base de célculo do
IRPJ, ou seja, o resultado do periodo ¢ ajustado pelas adigdes e exclusdes
determinadas pela legislag@o.

As pessoas juridicas que apuram a CSLL pela sistematica do lucro real
devem fazer a apuragdo e o pagamento trimestral da contribuicdo devida.
Alternativamente, poderdo optar por pagar a contribuigio mensalmente por
estimativa, utilizando percentuais sobre a receita bruta iguais aos da CSLL pelo
lucro presumido. No final do ano-calenddrio a pessoa juridica apura a



contribui¢do social devida e apura saldo de contribuigdio a recolher ou
compensar.

8.9 Conclusdo

Neste capitulo o leitor pode compreender a dindmica de funcionamento
das empresas e como a contabilidade registra as transagdes efetuadas por elas e
periodicamente elabora o balango patrimonial e a demonstragdo de resultados do
exercicio.

Foram abordados os critérios de reconhecimentos de resultados,
competéncia e caixa, bem como a apuragdo do resultado tributavel.
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9.1 Introdugdo

O instituto da arbitragem, reintroduzido no direito brasileiro em estatuto
proprio em 1996, com o advento da Lein. 9.307, tem sido cada vez mais utilizado
no Brasil como forma alternativa e efetiva para a solugdo de controvérsias,
tornando-se, inclusive, uma op¢do vidvel ao Judiciario. A arbitragem, ou juizo
arbitral, foi um dos primeiros meios de solugdo de conflitos conhecidos pela
histéria, método pelo qual as partes buscam pacificar as relagdes conflituosas
mediante a intervengio de um terceiro, de forma privada.

Trata-se de um instituto legislado e conhecido ha muito no Brasil,
substantivado no direito brasileiro inicialmente pelas Ordenagdes Filipinas de
1603, e expressamente adotado pela Constituicdo brasileira de 1824, sendo
efetivamente consagrado como forma de prevenir litigios nas Constituigdes de
1891 e 1969.

Em operagdes comerciais internacionais, recente pesquisa conduzida
pela Queen Mary University de Londres, em parceria com a consultoria Price
Waterhouse Coopers, constatou que aproximadamente 73% das empresas
multinacionais preferem o uso da arbitragem para solucionar suas disputas
internacionais, e que 95% dessas empresas anseiam continuar ou ampliar a

aderéncia a tal prétical.

As principais razdes para tal escolha sio: a flexibilidade no processo; a
possibilidade de execugdo do laudo em virtualmente qualquer jurisdigdo, devido



a existéncia da Convengdo de Nova York de 1958; o sigilo assegurado ao
processo; a capacidade das partes de eleger um ou mais arbitros afetos a questio
sub judice; assim como a possibilidade de eleger uma lei apta a adequar a
negociagdo a efetiva vontade das partes. As desvantagens normalmente estio
associadas as custas, que algumas vezes podem ser superiores as do processo
judicial; a auséncia de prazos e fases definidas, que podem retardar o
encerramento de alguns procedimentos; a possibilidade de intervencdo do
Judiciario, retardando ainda mais o procedimento; assim como a dificuldade em
compelir terceiros a participar do processo.

Ha também uma percepgdo generalizada de que a revisdo judicial de
laudos arbitrais ¢ impossivel, o que ndo ¢ verdade para alguns casos. O mérito da
decisdo efetivamente nao se sujeita a um segundo grau de jurisdigdo, mas
questdes formais ou preliminares rechagadas pelos arbitros podem ser revistas
em juizo. Ademais, muitos dos problemas identificados no procedimento arbitral
também sdo encontrados na solug@o pela via judicial.

Por essas razdes, somadas a cultura da submissdo dos particulares aos
orgdos da administragdo estatal e a ideia de que a administragdo da justica é
monopolio do Estado, é que infelizmente a arbitragem nunca se firmou como
opgdo vidvel em contratos celebrados em territorio nacional, um pouco pela
auséncia de um marco legal definido ¢ de uma cultura avessa a intervengio
privada em um dominio tido como exclusivo do Judiciario estatal, um pouco pelo

desprestigio ao instituto outorgado pela lei até entdo vigenteg, que, nas raras

ocasides em que o fazia, demandava um procedimento extremamente gravoso
para dar efetividade as decisdes arbitrais, ¢ muitas vezes produzia um laudo
(decisdo) que ndo poderia ser executado.

Tal cenario interno mudou. Diversas sdo as areas em que a arbitragem
se tem mostrado como instrumental eficaz, e, para questdes no ambito societario,
esta demonstra um promissor potencial, devido a especificidade das questdes que
podem surgir entre socios de uma empresa e entre estes e a propria empresa.

A mesma logica que leva milhares de empresas ¢ empresarios a optar
pela arbitragem para a solugdo de suas controvérsias comerciais internacionais
pode ser utilizada como paradigma para eleger a arbitragem como forma de
solucdo de controvérsias societarias. A uma porque grande parte das empresas
modernas tem capital e sécios estrangeiros e atuagdes em diversas localidades do
globo, ou busca socios com esse perfil para integrar seu quadro societario; a duas
porque as lides societarias, assim como nas operag¢des de comércio internacional,
sdo extremamente intricadas e especificas, e seu manuseio e comando ndo sdo
dominados por grande parte dos integrantes do Judiciario patrio, seja por falta de
pratica, vivéncia ou preparo; a trés porque em determinadas ocasides pode ser

util as partes a elei¢do de um direito outro que o brasileirol, e a unica forma de




fazer prevalecer uma decisdo pautada em direito estrangeiro ¢ a via arbitral; a
quatro porque a sociedade pode continuar suas atividades sem qualquer
interferéncia externa, focando seus esfor¢os em sua atividade-fim, ¢ ndo num
contencioso aberto que muitas vezes atribula ou interrompe a vida da empresa.
Por fim, num mercado cercado de terceiros ilegitimamente interessados nos
assuntos internos da sociedade, a possibilidade de resolugdo de controvérsias de
forma técnica, eficaz, veloz e sigilosa pode garantir a preservagdo e a
independéncia da empresa.

Por ser um tema de grande amplitude, o presente artigo tentard
demonstrar as questdes mais relevantes de forma sucinta e clara, buscando
analisar unicamente os aspectos mais importantes do instituto.

9.2 Breves consideragOes sobre o instituto da arbitragem

A Lein. 9.307/96 alterou as regras até entio vigentes no Brasil relativas a
arbitragem, possibilitando eficazmente solucionar litigios por meio da indicagao
de arbitros ou institui¢des arbitrais escolhidas pelas partes.

A arbitragem, na forma prescrita pela lei, estd apta a solucionar
unicamente controvérsias que versem sobre direitos patrimoniais disponiveis,
sendo adotada como método alternativo ao Poder Judiciario. Alternativo, pois se
trata de institui¢@o privada, de efeitos judicantes.

Dentre as vantagens a serem elencadas podemos destacar a maior
aderéncia a autonomia das vontades das partes; a rapidez; o preparo ¢ a vivéncia
do arbitro nas questdes levadas a sua apreciagdo; por vezes um custo menor;
legalidade e possibilidade de execugdo forgada da decisdo; assim como a
manutengdo de sigilo quanto ao procedimento e a decisdo a ser alcangada.

Adicionalmente, mister se faz afirmar que o arbitro deve ser pessoa ou
instituigdo estranha a empresa e aos acionistas, uma vez que, nos termos do art.
14 da Lei 9.307/96, aplicam-se aos arbitros os mesmos impedimentos ou
suspeigdo dos juizes. As partes, todavia, é licito transigir nesse aspecto havendo
um terceiro interessado ou afeto a causa que conte com a confianga da totalidade
dos participantes do processo arbitral.

A arbitragem pode ser ad hoc ou institucional. A primeira ndo ¢
necessariamente conduzida sob as diretrizes ¢ normas de nenhuma instituigdo
arbitral regularmente constituida, de forma que as partes podem convencionar
livremente as regras procedimentais e a sele¢do dos arbitros, podendo inclusive,
se acharem conveniente, sujeita-las a procedimento institucional. J& quando
submetidas a uma instituicdo arbitral, as partes concordam em solucionar a
disputa por essa institui¢do especializada, que administrara os procedimentos nos



moldes de suas proprias regras, previamente conhecidas e aceitas pelas partes.

9.3 Direito societario: arbitragem e clausula compromissoria

A aceleragdo do comércio e a rapidez no desenvolvimento dos negocios
empresariais vém acarretando mudangas no dia a dia das empresas, dai a busca
por um mecanismo de solugdo de conflitos mais agil ¢ eficaz, necessidade esta
que, cominada com a introdugdo do § 3¢do art. 109 da Lei das S.A., em 2001,
acabou por finalmente legitimar o uso do instituto da arbitragem a solugdo das
controvérsias societarias.

A busca por caracteristicas como confidencialidade, agilidade e sigilo
deveriam incentivar ainda mais o uso da arbitragem para solucionar conflitos
empresariais entre acionistas minoritarios, acionistas controladores, destes entre
siou entre a companhia e acionistas, dirimindo conflitos entre administradores ou
terceiros, protegendo assim as relagdes internas e externas, fomentando a
confianga do mercado e evitando potenciais danos a imagem da empresa.

O Codigo Comercial de 1850 ja previa a arbitragem como forma de
solugdo de conflito entre os socios ou acionistas de uma empresa. Inserida no
contrato social ou estatuto social ou até mesmo, como ¢ mais usada, em
documentos como o acordo de quotistas ou de acionistas, trata-se de instituto ja
conhecido pela doutrina e jurisprudéncia patria.

Por meio de clausula compromissoria inserida no documento social da
empresa, ou em documento apartado, as partes capazes de contratar firmam a
clausula compromissoria para solucionar eventuais divergéncias no cumprimento
ou interpretagio dos atos constitutivos das sociedades.

Pela clausula compromissoria, as partes devem acordar em submeter-se
as regras de um oOrgdo arbitral institucional ou entidade especializada, ou a
arbitragem ad hoc, optando por regras proprias ou se sujeitando as regras de uma
instituigdo. Dessa forma, quando for invocada, seguird as normas previamente
estipuladas.

O art. 4°da Lein. 9.307/96 define a clausula compromissoria da seguinte
forma: “A convengéo através da qual as partes em um contrato comprometem-
se a submeter a arbitragem os litigios que possam vir a surgir, relativamente a tal
contrato”. Importante notar que tal determinagdo ¢ feita in abstracto, ou seja,
antes da ocorréncia de qualquer conflito. E a predeterminagdo da via arbitral
como a unica apta a solucionar quaisquer controvérsias oriundas da interpretagio
daquele contrato.

A clausula compromissoria inserida no instrumento contratual ¢ o meio



mais adequado para refletir a vontade e a inteng@o das partes de ter seus conflitos
solucionados por arbitragem, devendo-se especificar quais tipos de controvérsias
serdo solucionados por tal via ou, como costuma acontecer na maioria das vezes,
que a arbitragem seja usada para a solugdo de todas as divergéncias, dentro dos
limites legais.

No direito societario, assim como em outros ramos do direito em que a
arbitragem pode ser utilizada, as partes podem institui-la mesmo quando ndo
tiverem inserido clausula nesse sentido no instrumento social constitutivo,
convencionando os termos do procedimento no chamado compromisso arbitral.

O compromisso arbitral, nos termos do art. 9° da Lei n. 9.307/96, é “a
convengdo através da qual as partes submetem um litigio a arbitragem”. Assim,
uma vez identificada a natureza e a extensdo da controvérsia, as partes podem
optar por encaminha-la a arbitragem, mediante a assinatura de um compromisso
arbitral. Este difere da cldusula arbitral por se tratar do documento necessario
para iniciar o procedimento arbitral, e s6 pode ser invocado in concreto, ou seja,
quando ja existe um conflito a ser dirimido.

Vale ressaltar ser extremamente importante a forma como sdo
elaborados, seja a clausula ou o compromisso arbitral, devendo sua redag@o,
idioma, conteudo, local da arbitragem e o 6rgdo arbitral ser predeterminados de
forma clara e direta, para que a arbitragem possa cumprir sua finalidade, além
de demonstrar com clareza inequivoca a vontade das partes, evitando assim que
as sociedades ou seus socios/acionistas/quotistas venham questionar no Judiciario
sua validade.

Dessa forma, apesar de facultativa a opgdo pelo juizo arbitral, uma vez
adotado por meio de clausula compromissoria ou de compromisso arbitral, as
partes se vinculam a esse modo para solucionar suas controvérsias, podendo
qualquer delas, a qualquer tempo, requerer a instalagdo do juizo arbitral para
dirimir seus litigios.

9.4 A arbitragem nas sociedades limitadas

No que tange as chamadas sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, cujas regras estdo definidas no Cédigo Civil brasileiro (arts. 1.052 a
1.087), nosso legislador, pela adogdo do paragrafo tnico do art. 1.053, autorizou a
adogdo supletiva das regras das sociedades anénimas. Assim, o paralelo entre
essas formas torna-se marcante.

A lei brasileira de arbitragem, em seu art. 4%, § 1% estabelece que “A
clausula compromissoria deve ser estipulada por escrito, podendo estar inserta no
préprio contrato ou em documento apartado que a cle se refira”. Dessa forma, a



arbitragem pode ser instituida na sociedade limitada em seu contrato social,
visando dirimir conflitos entre socios, na liquidagdo da empresa, entre socios e
empresa e até mesmo na partilha de seu acervo.

Pedro A. Batista Martins comenta: “Por forga dos elementos
constitutivos, a estipulagdo do pacto arbitral ndo devera, no mais das vezes,

enfrentar maiores percal&;os”i.

Por meio de uma clausula compromissoria inserida em acordo de
quotistas de uma sociedade limitada, podem os socios manifestar a vontade
unanime de preservar a empresa, referindo quaisquer controvérsias entre o0s
quotistas a via arbitral, produzindo todo e qualquer efeito até entdo supostamente
tutelado somente pela jurisdi¢do estatal. O arbitro, ou os arbitros, podem decidir

quaisquer assuntos, nomear interventores ou mesmo expedir ordens liminaresS.

O instrumento no qual constar a utilizagdo da arbitragem para dirimir
qualquer litigio, desde que assinado pelos socios/quotistas, ndo sera passivel de
qualquer davida no que tange a clausula compromissoria e devera afastar do
Judiciario o conhecimento de qualquer causa.

Inexistindo no contrato social a clausula compromissoria, ou sendo
inserida posteriormente a sua constituigdo por decisdo dos quotistas majoritarios,
somente estes se vinculardo a arbitragem como forma de solucionar
controvérsias. Aqueles minoritarios que ndo votaram positivamente, assim como
aqueles que estiveram ausentes da assembleia ou reunido que adotou tal clausula
ou dela ndo tiveram noticia, a ela ndo se vinculardo, por se tratar a arbitragem de
instituto derivado de declaragdo personalissima de vontade, ndo podendo a
decisio de alguns, ainda que a maioria, excluir da parte recalcitrante ou ausente
o direito constitucionalmente garantido de resolver suas questdes pelo juizo
estatal. No entanto, uma vez tendo ciéncia da existéncia de tal clausula,
competird ao socio a op¢do de continuar ou ndo vinculado a empresa, devendo,
se nela permanecer, sujeitar-se ao procedimento arbitral.

E fato cedigo que a prerrogativa de ajuizar agdes, instituida pelo art. 59,
XXXV, da Constitui¢do Federal, ¢ passiva de transagdo de direitos; em havendo
concordancia ticita ou expressa a clausula compromissoria, o sbcio estard
vinculado a arbitragem como forma exclusiva para a solugido de controvérsias
societarias. Ndo ¢ possivel a discorddncia com a instituigdo de tal forma de
dirimir as questdes societarias se aprovado em consondncia com o quorum legal
ou contratual. O voto negativo ou o mero protesto pela sua ndo vinculagido

constituiria justa causa® para a exclusdo do socio recalcitrante, ou o autorizaria,

nos termos do art. 1.077 do Codigo Civil, a retirar-se da sociedade
voluntariamente, mas ndo o desobrigaria de sujeitar-se ao procedimento arbitral
caso permaneg¢a como socio da empresa.

Vale salientar que em 1999, portanto antes da edigdo do Cédigo Civil de



2002, Arnoldo Wald constituiu uma comissdo com o objetivo de elaborar uma lei
especifica para as sociedades por quotas de responsabilidade limitada. Esse
anteprojeto previa em seu art. 42 0 que segue: “O contrato social podera: (...) IT -
prever: (..) g) a solugdo por arbitragem dos conflitos entre a sociedade e os
socios ou entre estes, com a indicagdo da forma pela qual devera ser realizada”.

No mesmo projeto, o art. 46 estabelecia: “O contrato social podera
submeter a arbitragem as divergéncias entre a sociedade e os socios ou entre
estes, especificando as regras aplicaveis”.

No entanto, tal projeto ndo foi aprovado, e o Codigo Civil ¢ silente quanto
a esse aspecto. Em casos de omissdo, podemos afirmar que a eleicdo da
arbitragem como forma de solugdo de controvérsias ndo ¢ vedada pelos
dispositivos de lei que hoje regem as sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, desde que as partes tenham anuido com tal forma de solugdo de litigios,
o objeto da arbitragem esteja restrito a questdes de ordem patrimonial e sejam
relativos a direitos que sejam disponiveis pelas partes.

9.5 A arbitragem nas sociedades an6nimas

A Lei de Sociedades Andnimas, Lei n. 6.404/76, em diversos momentos
destaca expressamente a arbitragem.

O art. 109, § 3¢ introduzido pela Lei n. 10.303/2001, estabelece que “O
estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre acionistas e a
companhia ou entre os acionistas controladores ¢ os minoritarios, poderdo ser
solucionados mediante arbitramento, nos termos em que especificar”.

Nos termos da lei, existe a possibilidade de solucionar conflitos entre
acionistas minoritarios, acionistas controladores ou controvérsias entre a
companhia juntamente com seus acionistas ¢ administradores pela via arbitral.

Maria Eugénia Finkelstein expde que “as Sociedades Andnimas sio
constituidas por meio de um estatuto social (...), que ¢ a lei maxima que rege a
vida da companhia e a relagio desta com seus acionistas. B no estatuto social que

se encontram disposi¢des gerais que regulam o funcionamento da companhiaZ”.
Assim, forgoso afirmar que a natureza juridica do estatuto social ¢ contratual.
Dessa forma, havendo consenso quanto ao uso da prerrogativa legal da inser¢do
da arbitragem para dirimir controvérsias no seio da sociedade e havendo clausula
contratual nesse sentido, ha de se afirmar que essa determinagédo faz lei entre as
partes (pacta sund servanda). A assembleia de acionistas ¢ soberana ao ditar os
rumos da sociedade, e, havendo a aprovagdo desse o6rgdo, seja na constituigdo
desta, seja em aditamento aos seus atos constitutivos, todas as partes que desejam



permanecer na companhia devem submeter-se a tal forma de solugdo de
controvérsias.

Corroborando o posicionamento anteriormente exposto, que classifica a
cleigdo da via arbitral como exercicio de direito personalissimo que necessita da
anuéncia ou da declaragdo de vontade do socio de submeter-se a tal meio, faz-se
necessario expor que existem dividas quanto a vinculagio deste ao procedimento
arbitral por novos acionistas ou acionistas recalcitrantes, em detrimento da
protegdo de direitos essenciais (assim como os ndo essenciais) pela via judiciaria.

Doutrinadores como Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik® defendem
que a clausula compromissoria deve ser especificamente aprovada, por escrito,
pelos socios que ingressam posteriormente na sociedade, sob pena de sua
invalidade.

A questdo da submissdo dos novos acionistas ao procedimento arbitral
estatuido em segundo momento gera dividas no que dizrespeito a necessidade de
convalidagdo em documento apartado, revestido de formalidades adicionais para
garantir a sociedade e a totalidade dos socios sua submissdo a arbitragem. Por
obvio que a existéncia de tal documento é recomendavel, mas ndo nos parece ser
imprescindivel.

Carvalhosa e Eizrikd afirmam que a submissdo erga omnes dos socios a
uma clausula compromissoria “nd3o vincula os acionistas que ndo tenham
inequivoca, livre e expressamente contratado a referida clausula ou a ela
expressamente aderido, nos termos do § 22 do art. 4°da lei n. 9.307/96”. Todavia,
a mens legislativa que norteia essa determinag@o da lei de arbitragem pressupde
tratar-se essas formas contratuais de contrato comerciais, ¢, no mais das vezes,
de relagdes de consumo, o que ndo pode nem deve ser tomado com paralelo
nesta discussao.

Tal situagdo ¢ também distinta daquela prevista na legislagdo italiana
(Decreto Legislativo n. 5, de 17 de janeiro de 2003), que contém dispositivos
proprios para a arbitragem em matéria societiria ¢ determina que, uma vez
aprovada a clausula compromissoria, esta vinculara todos os sociosdd.

Uma vez que a clausula compromissoria consta do estatuto da
companhia, ou nela ¢ introduzida a posteriori, os novos acionistas ndo precisam
demonstrar em documento separado que concordam com a inser¢do de
arbitragem para solucionar conflitos societirios. Uma vez demonstrada de boa-
fé, a ciéncia inequivoca de que a parte teve acesso ao texto do documento
constitutivo da obrigagdo de arbitrar conflitos, a parte deve ou anuir com tal
prerrogativa ou retirar-se da sociedade, uma vez que arbitragem ¢ a forma
preferida por ela para solucionar seus conflitos. Nesse caso ndo se trata da
prevaléncia da vontade individual da parte, mas sim da vontade da pessoa



juridica, representada pelo voto positivo da maioria dos socios. Ndo se trata de
imposicdo do juizo arbitral, mas sim de uma op¢do da empresa a qual a
totalidade dos acionistas deve sujeitar-se.

Uma vez que a assembleia dos acionistas, 6rgdo deliberativo maximo da
sociedade, retne-se ¢ decide alterar a forma de exercicio de um direito, sem, no
entanto, suspendé-lo, essa passa a ser a vontade da companhia. Assim, a
declaragdo de vontade do sécio discordante devera ser negativa, mas sua vontade
individual ndo podera sobrepor-se a vontade da maioria, que representa a
vontade da companhia.

A assembleia compete “discutir, votar e deliberar sobre qualquer assunto
do interesse socialll”. O cumprimento com o guorum prescrito na lei, ou no
estatuto social, ¢ que determina os limites da decisdo. Se em consonancia com tal
prescri¢do legal, a decisio que impde conduta diversa da anteriormente
contratada vincula a totalidade dos socios.

A lei ndo determina que nas arbitragens societarias a declaragdo deva
ser expressa, nem veta a renuncia tacita, instituto ja consagrado no direito
brasileiro. A vontade de se submeter ao procedimento arbitral pode ser implicita,
desde que seja inequivoca. O protesto com o conddo de preservar um direito
anteriormente estatuido, da mesma forma, ndo produzira os efeitos almejados.

A retirada do socio inconformado, a despeito de ndo se inserir no rol das
causas possiveis do art. 137 da Lei das S.A., justificar-se-ia por haver alterag¢do
essencial na mecanica operacional e supressio de direito adquirido, direito este
elencado entre aqueles do art. 5¢ da Constituigdo Federal, ao qual a parte ndo
deseja renunciar, mas cuja alteragdo e validade resta autorizada por lei e pela
vontade soberana da maioria do capital social. E 0 tinico remédio eficaz, uma vez
que a compulsoriedade da arbitragem como forma de solucionar controvérsias

seria uma violéncia ainda maior. Por existir omissio da leid2 com relagdo ao
caso em comento, o juizdevera valer-se da analogia, do costume e dos principios
gerais do direito para autorizar a retirada do sécio descontente.

Modesto Carvalhosa afirma que ndo pode a clausula compromissoria
estatutdria negar o direito de ingresso em juizo de qualquer acionista que ndo
tenha expressamente aderido a essa mesma clausula, na forma prescrita na lei, e
que sdo partes, para efeitos de celebragdo de cldusula compromissoria
estatutaria, a propria sociedade e os acionistas que expressamente concordaram
com essa substitui¢do do foro judicial pelo arbitral.

A questdo essencial ¢ a forma da manifestagdo da vontade, que ¢
inequivoca quando da assinatura do estatuto, impossibilitando alegar falta de
conhecimento da clausula compromissoria, enquanto o novo acionista deve, por
meio de declaragdo expressa ou reconhecimento tacito, manifestar seu
consentimento, aceitando e reconhecendo assim que o compromisso arbitral é



valido. Da mesma forma, a alteragdo do estatuto social visando criar tal clausula
somente vinculara o socio ausente caso ele tenha recebido convocagdo para
assembleia contendo na pauta deliberagdes quanto a inser¢do de clausula
compromissoria, assim como o extrato ou copia da ata que votou favoravelmente
a sua inser¢do ou por outro meio tenha acesso a tal modificagdo dos atos
constitutivos da sociedade. Ao socio que votou negativamente a inser¢do da
cldusula compromissoria somente cabera retirar-se da sociedade ou, ainda que a
contragosto, sujeitar-se ao procedimento arbitral.

Ou seja, a clausula compromissoria obriga a todos que dela tém ciéncia,
inclusive aqueles que votaram contrariamente a sua inser¢do e optaram por
permanecer no quadro societdrio, uma vez que a ciéncia inequivoca da sua
existéncia vincula todos a decisdo soberana da assembleia. A vontade da maioria
devera prevalecer, desde que preservados os direitos dos descontentes, direito
este restrito a retirar-se da sociedade caso ndo aceite a adogdo da clausula
compromissdria. Uma vez que o estatuto social tem for¢a de lei, vinculando a
totalidade dos sécios e a sociedade, a liberdade da parte estd severamente
limitada no tocante a forma de solucionar as suas controvérsias, devendo
submeter-se a forma escolhida pela assembleia geral.

9.6 A arbitragem em outros tipos societarios

A via arbitral pode também ser utilizada em outras estruturas societarias,
diversas daquelas até agora tratadas, uma vez que, inserida a clausula
compromissdria no instrumento constitutivo da forma associativa, as partes
demonstram sua vontade inequivoca de instituir a arbitragem no caso da eclosdo
de um conflito. A sua validade justifica-se por se tratar de forma de solugdo de
controvérsia ndo defesa em lei, autorizada nos termos da Lein. 9.307/96 e, ainda,
supletivamente, pela aplicagdo da Lei das S/A.

Formas societarias como a sociedade simples, o consorcio, a sociedade
em conta de participagdo e o grupo de sociedades deveriam cada vez mais
incluir a arbitragem em seus contratos constitutivos, visando recorrer a tal
método para solucionar controvérsias futuras em vezde recorrer ao Judiciario.

Tal fato, ou melhor, a expectativa de que cada vez mais empresas
recorram a arbitragem como forma de solug@o de suas controvérsias contratuais,
fomentou a criagdo e a ampliagdo de algumas cdmaras arbitrais, como a
Camara da Bovespa e a SP Arbitral, da Junta Comercial do Estado de Sio Paulo
e FECOMERCIO. Uma das formas de assegurar que a arbitragem evolua
sempre ¢ fornecer ao mercado institui¢des sérias e preparadas aos desafios da
arbitragem.



As vantagens demonstradas pela via arbitral também atraem os que
utilizam esses tipos diversos e menos utilizados no direito societario patrio, uma
vez que tais sociedades implantam a clausula compromissoria como forma de
garantir celeridade e sigilo em suas possiveis controvérsias, o que demonstra a
efetividade do instituto.

E necessario salientar, porém, que esses tipos societarios, assim como as
sociedade anénimas, podem ter a cladusula compromissoria estipulada
posteriormente, em documento apartado, por isso duvidas e questionamentos
posteriores devem ser analisados para que ocorra o cumprimento da efetividade
da arbitragem.

Essa forma de solugdo de controvérsias ndo deve ser confundida com
arbitragem de questdes trabalhistas ou consumeristas, por envolver potenciais

direitos indisponiveis, ou com a “Corporate Complaint System”ﬁ do direito
norte-americano, pois este ¢ um sistema de solugdo de controvérsias entre a
empresa ¢ seus empregados, principalmente os ndo sindicalizados, ¢ ndo da
empresa e seus socios, foco da arbitragem societaria.

9.7 Conclusdo

A arbitragem ja se fixou como excelente opgdo privada para solugao de
controver: aos operadores do comércio, sendo quase uma regra nos contratos
comerciais internacionais.

Recente mudanga legislativa ocorrida no Brasil, introduzindo um estatuto
proprio a arbitragem, reforgado por alteragdo na Lei das S.A., propiciou as
formas associativas de o direito brasileiro introduzir a arbitragem como forma de
solug@o de suas controvérsias.

A dificuldade reside em definir se os socios que ndo optarem por ter a
arbitragem como forma de solver suas controvérsias vinculam-se a tal método
ou preservam os direitos, consagrados pela Constituicdo Federal, de acionar a
parte discordante em juizo.

Concluimos que a decisdo da sociedade de referir a arbitragem seus
conflitos internos deve sempre ser tomada pelo juizo arbitral, cabendo ao socio
discordante o direito de se retirar da sociedade, inclusive nas S/A.
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10.1 Introdugdo

Tema bastante polémico, tanto na doutrina como na jurisprudéncia, ¢ a
possibilidade de dissolugdo parcial de sociedade andnima, a qual, a despeito de
ndo estar prevista na Lei n. 6.404/76 (Lei das S/A) vem ganhando espag¢o nos
tribunais. De um lado, posicionam-se aqueles que propugnam pela interpretagio
restritiva da lei, querendo limitar as hipoteses de retirada de acionista aquelas em
que se caracteriza o direito de recesso, conforme previsto no art. 137 da Lei das
S/A. De outro lado, estio aqueles que buscam interpretagdo legislativa menos
rigorosa, em consondncia com o principio da preservag¢do da empresa e de sua
fungdo social.

Em caso que tramitava no Judicidrio ha muitos anos, o Superior Tribunal
de Justica — STJ, em 2008, afinal reconheceu a possibilidade de dissolugdo parcial
de sociedade andnima de capital fechado, em que eram acionistas membros da
mesma familia Kirchner. Pelo seu longo tempo de tramitagdo e inumeros
recursos envolvidos, trata-se de caso emblematico, que traz em si importantes
temas do direito societario, como a separagdo entre sociedades de capital e de
pessoas e o principio da preservagdo da empresa. O caso Luiz Kirchner resume
os principais argumentos trazidos pela corrente jurisprudencial que vinha se
formando hé algum tempo.

Ademais, esse julgamento da 2* Se¢do, por unanimidade, vem pacificar
a questdo no STJ, onde anteriores julgamentos, datados de 1993, 2000 e 20011,
haviam decidido em sentido contrario, ¢ a ultima decisio daquela Corte (caso
Cocelpa), datada de 2006, ainda que no mesmo sentido do caso Kirchner, devido



a maioria “apertada” de votos (5 X 4), havia deixado margem a davidas.
Este artigo analisa as decisdes de segunda e terceira instincias do caso

Luiz Kirchner2 e os precedentes jurisprudenciais no STJ, buscando tragar pontos

em comum e pontos controversos. Afinal, a corrente jurisprudencial firmada
pela decisido do caso Luiz Kirchner traz certezas ou incertezas? Cria dificuldades
ou solugdes?

A companhia Luiz Kirchner S/A Indistria de Borracha foi formada em
1960 por Luiz Kirchner e seus filhos, Ludwig e Otto, inicialmente como
sociedade limitada e posteriormente transformada em anénima. Com o
falecimento de Ludwig, seus filhos Luiz Felipe Kirchner e Barbara Cristina
Kirchner buscaram participar dos negocios, porém foram impedidos por Otto,
que exercia a administragdo de fato da empresa, tendo em vista que o pai, Luiz,
em idade avangada, ndo mais se envolvia nos negocios sociais. Assim,
ingressaram, os socios minoritarios, Espolio de Ludwig Kirchner e os herdeiros —
filhos de Ludwig — com agdo de dissolugdo parcial de sociedade comercial, com
apuragdo de haveres.

A sentenga julgou procedente o pedido e declarou parcialmente
dissolvida a sociedade, com a retirada dos autores ¢ apuragao de seus haveres. A
6* Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJ-SP)
manteve a sentenga, negando provimento a apelagdo, em decisdo tomada por
maioria, em 19 de fevereiro de 1998. Em embargos infringentes, o TJ-SP
manteve a decisdo. Em 15 de agosto de 2002, apds recurso especial interposto
por Luiz Kirchner S/A, a 3* Turma do STJ apreciou a questio, decidindo por
unanimidade pelo provimento do recurso especial, diante da impossibilidade de
dissolugdo parcial de sociedade andnima, por falta de previsdo legal.

Os embargos de declaragdo foram rejeitados e, apds quase seis anos,
em 28 de maio de 2008, foram julgados os embargos de divergéncia, que
trouxeram nova reviravolta ao caso, pois a 2 Se¢do do STJ reconheceu a
divergéncia e acolheu o entendimento esposado pela 44 Turma, por unanimidade,
entendendo ser admissivel a dissolugdo de sociedade andnima de caracteristicas
nitidlamente familiares em que predomina a affectio societatis.

10.2 A decisdo do TJ-SP

10.2.1 Apelagéo Civel — AC 003.299-4/0

A decisdo do TJ-SP funda-se no argumento central de que a empresa ¢
sociedade andnima fechada, intuitu personae, para cuja formagdo prepondera a



qualidade pessoal dos acionistas, que mantém relagdo de parentesco, em
verdadeira sociedade familiar. Baseia-se na interpretagdo do art. 336 do Codigo
Comercial, para admitir a possibilidade de dissolugdo parcial diante da
animosidade reinante entre os sécios. A quebra da affectio societatis ¢ vista como
fator causador da dissolugdo, emprestando-se papel relevante a vontade dos
socios. Se a sociedade resulta da vontade dos socios, é razoavel que esta mesma
vontade funcione como fator que cause a dissolugdo.

Menciona, também, o principio constitucional de que ninguém esta
compelido a associar-se ou a permanecer associado, concluindo que a sociedade
deve continuar a perseguir seus fins sociais com os s6cios remanescentes.

O voto vencido da Desembargadora Luzia Branddo Lopes analisa a ata
de transformacgdo da empresa em sociedade andnima, seus estatutos sociais e o
acordo de acionistas, para demonstrar que os socios livremente escolheram a
forma de sociedade andénima, sem fazer ressalvas a aplicagdo da Lei das S/A
exceto pelo estabelecimento do direito de preferéncia entre os acionistas na
aquisi¢do das ag¢des. O Estatuto prevé que a companhia somente serd liquidada
por deliberagio da assembleia geral ou nos casos previstos em lei.

Assim, entendeu que os membros da familia tiveram a inten¢do de
formar uma S/A justamente para impedir futura dilapidagdo do patrimoénio e
propiciar a continuidade da empresa, independentemente das relagdes pessoais
entre os acionistas. Se a companhia vem cumprindo a sua finalidade, que nao é a
de manter em harmonia os descendentes dos fundadores, s6 podera ser dissolvida
nas hipoteses previstas em lei, pois a dissolugdo atinge também interesses de
terceiros, trabalhadores e comunidade, que ndo podem ser desrespeitados sem
fundamento legal.

Esta decisdo foi objeto de embargos infringentes, que foram rejeitados
pela 6* Camara do TJ-SP, pelos mesmos fundamentos da pessoalidade e quebra
da affectio societatis, citando-se varios precedentes daquele Tribunal, favoraveis
a dissolugao parcial, envolvendo sociedades limitadas.

10.3 A decisdo do STJ

10.3.1 Recurso Especial — REsp 419.174-SP

O voto do Min. Relator Carlos Alberto Menezes Direito, no caso Luiz
Kirchner, baseia-se em trés argumentos basicos:



(i) impossibilidade de dissolugdo da sociedade andénima, em fungdo de
auséncia de previsdo na lei especial (Lei n. 6.404/76);

(ii) a dissolug@o ¢ instituto proprio das sociedades de pessoas, tais como
as limitadas;

(iii) ndo ¢ possivel transportar regras de um tipo societario para outro,
independentemente das circunstancias do caso concreto.

O Ministro anotou ainda em seu voto a circunstincia de que a sociedade,
inicialmente limitada, foi transformada, por vontade dos socios, em sociedade
andnima, o que denotaria expressa manifestagao de vontade no sentido de optar
por outro tipo societario, sujeito a regras proprias.

Os demais ministros acompanharam o voto do relator, firmando
entendimento no sentido de que é incompativel com a natureza e o regime juridico
das sociedades andnimas o pedido de dissolugdo parcial, feito por acionistas
minoritarios, porque reguladas em lei especial que ndo contempla tal
possibilidade.

10.3.2 Embargos de Declaragao — EDcl 419.174

Alegaram os requerentes que o acérdio embargado ndo havia
enfrentado a questdo da natureza intuitu personae da sociedade, em fungio dos
lagos familiares que permeavam seus acionistas.

Os embargos de declaragdo, julgados em 3 de dezembro de 2002, foram
rejeitados pelo STJ sob o fundamento de que ndo havia omissdo a ser sanada,
pois no acérdio embargado foram expressamente desconsideradas as
particularidades faticas do caso concreto, ou seja, a questio de tratar-se de
sociedade familiar, constituida intuitu personae. O fundamento do acordio foi a
simples existéncia de uma sociedade andnima, cujas regras ndo admitem
dissolugao parcial, este sendo o unico fato relevante na visao dos julgadores.

10.3.3 Embargos de Divergéncia — EREsp 419.174

O Espolio de Ludwig Kirchner e seus herdeiros levaram a questdo entio
para a 2% Segdo do STJ, tendo em vista a existéncia de precedente da 4¢ Turma
(REsp 111.294-PR) em sentido contrario ao decidido pela 3* Turma.
Primeiramente, ndo foi admitido o recurso, por falta de similitude com o acérdao
paradigma, pois naquele se abordava a questio da auséncia de distribui¢do de
dividendos. Em agravo regimental, reconsiderada a decisdo anterior, os
embargos de divergéncia foram afinal admitidos.



Em 28 de maio de 2008, o recurso foi julgado e provido pelo colegiado,
sendo estes os principais argumentos do voto do Min. Relator Aldir Passarinho
Janior:

(i) nas sociedades anénimas pequenas ¢ médias, de cunho familiar,
existe affectio societatis;

(ii) as caracteristicas proprias das sociedades anénimas, impessoalidade
¢ preponderancia do capital, devem coexistir com a affectio societatis, no caso de
sociedades familiares.

O Min. Relator transcreve e adota, ainda, os argumentos trazidos no voto
do Min. Castro Filho, no precedente REsp 111.294, quanto a aplicagdo do
principio da preservagdo da empresa e sua utilidade social, que devem levar ao
abrandamento da regra de dissolugdo total contida na Lei n. 6.404/76, para
propiciar a dissolugéo parcial da sociedade anonima familiar.

10.4 Precedentes do STJ

O principal precedente do caso Luiz Kirchner ¢ o caso Cocelpa3 que
também foi objeto de Recurso Especial (REsp 111.294-PR) julgado em 19 de
setembro de 2000, por maioria e, posteriormente, de Embargos de Divergéncia
(EREsp 111.294-PR) decididos pela 2* Seg¢do do STJ, também por maioria, em 28
de junho de 2006.

No caso Cocelpa foi proposta inicialmente ag¢do de dissolugdo total de
sociedade, com pedido alternativo de dissolugao parcial. Do mesmo modo que no
caso Luiz Kirchner, entre votos vencedores e vencidos, confrontam-se duas
linhas de argumentagdo: (i) as caracteristicas familiares e a existéncia da affectio
societatis em sociedade andnima fechada, aliadas ao principio da preservagio da
empresa versus (i) inexisténcia de previsdo legal para a dissolugdo parcial de
sociedade andénima e irrelevancia da affectio societatis neste tipo societario,
calcado no principio do intuitu pecuniae. Dentre os argumentos favoraveis a
dissolugdo parcial, interessante destacar ainda a ideia, repetida em varios votos,
de que a Cocelpa, apesar de constituida como andnima, tratava-se na pratica de
sociedade limitada travestida de sociedade anonima.

Ademais, no caso Cocelpa, acolheu-se o argumento trazido pelos autores
quanto & inexisténcia de lucros e de distribui¢do de dividendos pela sociedade ha
varios anos, como fator adicional a ensejar o pedido de dissolugdo parcial, pois
seria injusto manter o acionista prisioneiro da sociedade, com seu investimento
improdutivo, na expressdo de Rubens Requido. Este argumento ndo ¢ mencionado



no caso Luiz Kirchner.
Os precedentes mais antigos do STJ, citados por vezes no caso Cocelpa e
no caso Luiz Kirchner, sdo contrarios a decretacdo de dissolugdo parcial de

sociedade anénima. No REsp 171A354-SPA, embora se trate de empresa familiar,
ha decretagdo de caréncia da agdo por impossibilidade juridica do pedido de
dissolugao parcial de sociedade anénima, em face da inexisténcia de previsdo
legal, ja que o art. 206 da Lei das S/A trata apenas da dissolugdo total da
empresa, e o art. 137 cuida do direito de recesso, hipoteses diversas.

No REsp 247.002-RI2, embora ndo se afaste a possibilidade de
decretagdo da dissolugdo parcial de sociedade anonima, com base na regra geral
contida no art. 335, item 5, do Cédigo Comercial, entende-se que ndo havia
peculiaridades no caso concreto a justificar essa medida excepcional
Interessante notar que se tratava de sociedade fechada, constituida por reduzido
nimero de acionistas, porém nao de carater familiar. Aqui também se discutiu a
inexisténcia de distribui¢do de dividendos por cerca de 16 anos; porém, pela
especificidade da atividade — plantio de arvores de longo prazo de maturagio — e
conforme pericia constante dos autos, restou provado que os resultados lucrativos
somente poderiam surgir apos 18 a 20 anos do inicio do plantio.

No REsp 22.814-5-SP§, cuida-se de pedido de dissolugdo total de
sociedade anonima, com pedido alternativo de dissolugao parcial ¢ apuragao de
haveres dos socios retirantes, baseada na auséncia de distribui¢do de lucros por
mais de 9 anos, em que o Tribunal de segunda instincia acolheu a dissolugdo
parcial e decidiu, em solug@o hibrida, pela aplicagdo do art. 45 da Lei das S/A,
que cuida do direito de recesso, como base para apuragdo do valor devido aos
acionistas retirantes. A decisio do STJ manteve o acérdao recorrido; no entanto,
ndo adentrou ao julgamento do mérito — possibilidade de dissolugdo parcial —,
recaindo sobre questdes processuais técnicas apenas.

No Agravo Regimental AG 34.120-8-SP1, em caso que trata da retirada
de sociedade coligada, acionista de sociedade andnima, também se acolhe o
entendimento da impossibilidade juridica do pedido de dissolugdo parcial, por
falta de previsao no regramento das sociedades anonimas.

10.5 Andlise

10.5.1 Direito de recesso e hipdteses de dissolugdo na Lei das S/A

A hipétese de dissolug@o parcial ndo esta prevista na Lei das S/A, sendo o



direito de retirada do acionista limitado aqueles casos previstos no art. 136, I a VI
e IX, que tratam da discordancia de deliberagdo aprovada em assembleia, sobre
temas determinados: criagdo ou aumento de classe de agdes preferenciais;
alteragdo de preferéncias, vantagens ou condigdes de resgate ou amortizagao de
classe de agdes preferenciais; redu¢do do dividendo obrigatorio; fusio ou
incorporagdo; participagdo em grupo de sociedade; mudanga do objeto social;
cisdo.

Somente nesses casos podera o acionista dissidente retirar-se, no prazo
de 30 dias, contados da assembleia que deliberou sobre o tema, seguindo a forma
prevista no art. 137 e recebendo o reembolso de suas agdes de acordo com o
previsto no estatuto social. O valor, no entanto, ndo podera ser inferior ao
patrimonio liquido da companhia, demonstrado no ultimo balango social, exceto
se prevista no estatuto hipotese de reembolso de acordo com o valor econémico
da companhia, a ser mensurado por trés peritos ou empresa especializada (art.
45).

As hipoteses de exercicio do direito de recesso sdo limitadas e bastante
especificas. Apés a reforma da Lei das S/A em 2001 (Lei n. 10.303), tais
hipoteses tornaram-se ainda mais especificas, conforme se infere da atual
redagdo dos incisos do art. 137. No caso de cisdo, por exemplo, 0 acionista
somente terd direito a retirada, se a operacdo de cisdo implicar mudanga do
objeto, redugdo do dividendo obrigatorio ou participagdo em grupo de
sociedades, hipoteses estas ja previstas no proprio art. 136 como permissivas do
exercicio do direito de retirada. Mais facil seria dizer, portanto, que no caso de
cisdo ndo ha direito de recesso.

A nogdo de direito de recesso ¢ relacionada primordialmente a
necessidade de contrabalangar o principio da maioria, outorgando-se a minoria
dissidente uma saida. Significa dizer que o acionista, ao discordar de
determinadas decisdes estratégicas para a companhia, estd, na verdade,
discordando da forma de condugdo dos negocios sociais. Tal dissenso demonstra
o desalinho de interesses econdmicos e juridicos e, qui¢a, de ideais entre
acionistas, Conselho e Diretoria, a tal ponto que o minoritario pode preferir
simplesmente retirar-se. Ndo seria esta também uma forma de quebra da
affectio societatis?

Como exce¢do a regra geral da decisdo majoritaria, o direito de recesso
¢é, portanto, restrito aos casos descritos em lei. Os casos comentados, no entanto,
embora tratassem de dissenso entre acionistas, ndo se enquadram em nenhuma
das hipoteses do art. 137. Em todos os casos estudados, o fato gerador do dissenso
foi identificado como a quebra da affectio societatis. Mas, como toda
enumeragdo em numerus clausus, o problema que se coloca é justamente o que
fazer quando a hipotese fatica que se apresenta ¢ distinta daquelas previstas



taxativamente em lei?

A Lei das S/A nesse particular, ndo oferece resposta, pois a alternativa
ali prevista ¢ somente a dissolugdo total da sociedade, tratada no art. 206, que
cuida da dissolugdo de pleno direito ¢ por decisdo judicial. Em especial, o art.
206, I1, b, prevé que a companhia pode ser dissolvida judicialmente, mediante
agdo proposta por acionistas representantes de 5% ou mais do capital social,
quando ndo preencher o seu fim. Este artigo, por muito tempo, vem sendo usado

pelos acionistas prejudicados como valvula de escapeﬁ, por representar causa

genérica a propiciar a desvinculagdo do acionista, que ndo quer se ver associado
pelo resto da vida.

O ndo preenchimento do fim social ¢ expressdo muitas vezes repetida na
jurisprudéncia e doutrina, mas cujo significado exato carece de maior reflexio.
O Cédigo Comercial de 1850, ora revogado, ja tratava, em seu art. 336, deste
tema, ao dispor que a sociedade pode ser dissolvida judicialmente, se impossivel
a continuagdo da sociedade por ndo poder preencher o intuito e fim social, como
nos casos de perda inteira do capital social, ou deste néo ser suficiente. O art. 295
do Codigo Comercial, ao tratar especificamente das companhias de comércio ou
sociedades andnimas, repete praticamente a mesma redag¢do, mencionando
como hipétese de dissolugdo a demonstragdo de que a companhia ndo pode
preencher o intuito e fim social.

O Cadigo Civil de 2002, em seu art. 1.034, II, repetiu a mesma ideia, ao
dispor que a sociedade podera ser dissolvida judicialmente quando exaurido o fim
social, ou verificada a sua inexequibilidade.

Vé-se que os exemplos citados no Codigo Comercial eram relacionados
precipuamente a impossibilidade financeira de preenchimento do fim social, pela
perda ou insuficiéncia do capital social. Em algumas jurisprudéncias
comentadas, veio a baila a hipétese de auséncia de lucros ou de distribui¢do de
dividendos, para demonstrar o ndo preenchimento do fim social. Nesses casos, as
partes buscavam a dissolugdo total com fulcro no art. 206, II, b, e,
alternativamente, a dissolugao parcial.

De fato, a inexisténcia de lucros e de distribuicdo de dividendos ¢
argumento reiterado na jurisprudéncia, porém ndo ha consenso sobre implicar
ndo preenchimento do fim social. A simples inexisténcia de lucros, por si s6, ndo
¢ determinante, pois, dependendo da atividade da empresa, o retorno lucrativo
devera ser esperado somente apds muitos anos. O lapso temporal sem aferigdo
de lucros também ¢ relativo: vé-se que em caso aqui comentado se tratava de
empresa que ha cerca de nove anos nido apresentava lucro e, em outro caso, o
periodo foi de dezesseis anos.

De qualquer modo, s uma empresa permanecer por longos anos sem



lucros, e ndo houver aumento de capital, os prejuizos acumulados acabardo por
se sobrepor ao capital social, acarretando patriménio liquido negativo. Se a
auséncia de lucratividade for prevista, em fung@o da especificidade do negocio
da companhia — que se classifica, por exemplo, dentre aqueles de capital
intensivo, com retorno a médio ou longo prazo — ou de condig¢des especiais para o
exercicio da atividade — como a necessidade de obtengdo de licengas prévias
operacionais, claramente ndo se estara diante de caso de ndo preenchimento do
fim social.

Porém, se a auséncia de lucratividade ndo estid prevista no plano de
negocios da companhia e se deve a condi¢des adversas do negocio ou do
mercado, a hipotese pode ser de perda ou insuficiéncia do capital social
(patrimonio liquido negativo). Nesse caso, os socios podem repor o capital social,
capitalizando a empresa ou, se assim o entenderem, pleitear a dissolugdo total da
companhia. Mas, o0 que se vé, na pratica, quando a companhia ndo tem mais
condi¢des financeiras de prosseguir sua atividade, ¢ que a via judicial ¢ acionada
para se obter a decretagdo de faléncia ou, ainda, da recuperacgdo judicial.

A dissolugdo total por via judicial passa, assim, cada vez mais, ao status
de hipotese praticamente académica. Ndo se encontraram, em pesquisa junto ao
STJ e STE casos recentes em que tenha sido decretada a dissolugdo total de
companhia, com base no art. 206, II, b, da Lei das S/A2.

Assim sendo, ndo oferece a lei das S/A solugdo para casos em que se faz
necessaria a dissolu¢do parcial, como os casos Luiz Kirchner ¢ Cocelpa. Coube
aos tribunais, acertadamente, abrandar o rigor legal, buscando saida analoga
aquela encontrada para as sociedades limitadas, cuja dissolugdo parcial foi
objeto de importante construgao jurisprudencial.

A partir da dissolugdo total, temperada pelo principio da preservagao da
empresa, a dissolugdo parcial das limitadas por quebra da affectio societatis
passou a ser reconhecida judicialmente, mesmo que ndo estivesse
expressamente prevista no regime legal anterior (Decreto n. 3.708/19).

O art. 15 do citado decreto continha regra sobre o recesso de socio
quotista, quando discordasse de alteragdo do contrato social. Mas, com o tempo, a
doutrina e jurisprudéncia entenderam que a hipétese do art. 15 ndo era tnica e
passaram a admitir a dissolug@o parcial, com base na regra geral do Cédigo
Comercial (art. 335, item 5). De fato, foram os tribunais os principais
responsaveis pela construgdo de uma teoria acerca da dissolugdo parcialm.

A Lei das S/A trata situagdes bastante diferentes dando-lhes uma tnica e
mesma solugdo, na hipotese de retirada de acionista: o direito de recesso. Porém,
a sociedade fechada, nesse particular, é bastante diversa da aberta. Na sociedade
aberta, o problema da dissolugdo parcial e da apuragdo de haveres sequer se
coloca, pois o acionista se retira a qualquer momento, mediante venda de suas



agdes em bolsa, pela cotagdo de mercado.

Com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro nos tltimos
anos ¢ a adogdo de niveis de governanga corporativa ¢ padrdes minimos de fiee
float, a tendéncia ¢ que a facilidade de retirada de acionista de sociedade aberta
seja cada vez maior, em fungdo da melhora na liquidez das ag¢des. Por outro
lado, a sociedade andénima fechada reclama solugdo diversa, sendo-lhe
insuficiente as hipdteses de direito de recesso do art. 137.

10.5.2 Sociedade de capitais vs. sociedade de pessoas

O principal argumento favoravel a dissolugdo parcial de sociedade
anénima na jurisprudéncia tem sido sua caracterizagdo como sociedade de
pessoas, intuitu personae, o que permite alegar a quebra de affectio societatis
como causa de dissolugdo. Tanto no caso Luiz Kirchner como no Cocelpa, o que
se observa ¢ que a conclusio quanto a existéncia de affectio societatis esta
baseada nos lagos de parentesco entre os acionistas, que constituem empresa
familiar.

O excessivo apego da jurisprudéncia a antiga classificagdo de
sociedades, bem como a automatica associagdo entre empresa familiar e affectio
societatis, ¢ preocupante. A distingdo entre sociedade de capitais (intuitu
pecuniae) e sociedade de pessoas (intuitu personae) tende a ficar cada vez mais
esmaecida e, por que ndo dizer, superada.

Nio raro se veem hoje em dia sociedades limitadas em que predomina
o fator capital e sociedades anénimas em que predomina a pessoalidade. E, mais
importante do que a predomindncia de uma ou outra caracteristica ¢ a
convivéncia e a intersec¢do cada vezmais intensa entre essas caracteristicas. Em
uma mesma sociedade, ha lagos pessoais e fatores de ordem capitalista que
embasam a relagdo entre os socios, ndo sendo possivel separa-los. A
classificagdo das sociedades em intuitu personae e intuitu pecuniae ndo deixa de
ter valor historico, util para o estudo da matéria, mas de ha muito deixou de
retratar a realidade das empresas brasileiras e mundiaislL.

As defini¢des de affectio societatis, conforme a jurisprudéncia analisada,
giram em torno de nogdes abstratas, ligadas muitas vezes ao plano sentimental,
tais como: aquele sentimento que anima os socios na realizagdo de um
empreendimento; afei¢do reciproca e mutua confianga; espirito de agregacio;
harmonia, fidelidade e respeito mutuo entre os socios. Nao que esses valores nao
sejam importantes e ndo devam existir entre os socios. Mas a identificagdo de
sua quebra como o principal fator a possibilitar a dissolugdo parcial pode gerar
uma visdo distorcida da questdo.

A affectio societatis, em sua origem romana, longe de ser uma afei¢do



sentimental, traduzia a inten¢do (animus) de ser socio, cuja auséncia
descaracterizava a existéncia de sociedade (societas), passando-se a simples
situagdo de indivisiol2.

A identificagdo imediata da empresa familiar como se fosse
praticamente sindnimo de affectio societatis também ¢ preocupante. Mesmo nas
empresas ditas familiares, a preponderéncia do carater pessoal da relagdo entre
os socios ndo ¢ verdade absoluta. As empresas familiares atualmente sio
dirigidas por executivos de carreira, adotam padrdes de governanga corporativa,
criam Conselhos de Administragdo e Comités, possuem regulamento interno,
codigo de conduta e regras sobre sucessio e admissio de herdeiros. Pdo de
Agucar, Natura, Sadia, Banco Itat sdo todos exemplos de empresas familiares
brasileiras.

Portanto, mesmo se tratando de empresas de controle familiar, ndo se
pode generalizar. Ha aquelas empresas pequenas, de capital fechado, onde de
fato prepondera o carater pessoal. Hd empresas familiares, ainda pequenas, de
capital fechado, mas ja estruturadas profissionalmente, que muitas vezes optam
por admitir socios investidores para alavancar seu crescimento, tais como fundos
de private equity ou de venture capital. E ha, ainda, empresas familiares de
capital fechado ou aberto, que adotam processos de estruturagido e governanga
bastante complexos, nas quais certamente ha forte presenca do fator capital.

Nido se observa que os acordios comentados tenham analisado
detalhadamente o porte, a estrutura e os aspectos de governanga das sociedades,
limitando-se a deduzr a caracteristica familiar da empresa a partir das relagdes
de parentesco. No caso Cocelpa, passou despercebida a presenga de investidor
institucional, o BNDESPAR (empresa de participagdes do Banco Nacional de
Desenvolvimento), no quadro acionario, embora incluido no polo passivo da
demanda. Este fato deveria ter sido analisado, a0 menos como indicio de que, a
Cocelpa, embora seja constituida em sua maioria por acionistas com lagos
familiares, possui certa complexidade em sua estrutura aciondria, ndo sendo a
affectio societatis o unico elemento que rege a relagdo entre os acionistas.

A Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou a Lei das S/A,
criou a figura da “sociedade de grande porte”, equiparando as limitadas e
sociedades andnimas fechadas, com ativo total superior a R$ 240.000.000,00 ou
receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00, as sociedades andénimas
abertas, para o fim de lhes estender a obrigag¢do de escrituragdo e de auditoria
das demonstragdes financeiras. Mais um passo que demonstra que a distingdo
entre S/A e limitada em fungédo de sua classificagdo como sociedade de capitais
e sociedade de pessoas mostra-se superada.

Afinal, a constituigdo de sociedade e o desenvolvimento da atividade
empresarial serdo sempre conduzidos por pessoas, cujo interesse econdmico —



que ndo se resume a obtengdo pura e simples de lucro — ndo pode ser desprezado.
Ha, pois, a0 menos um componente “pessoal” e um componente “capitalista” na
génese de cada empresa.

Estas pessoas, inicialmente unidas por interesses multiplos, que ndo
necessariamente sio comuns a todas elas, ndo raro vém a discordar quanto ao
rumo dos negdcios sociais, no momento da tomada de decisdo. Essa discordancia
pode ocorrer em todos os tipos de sociedade, desde a pequena empresa familiar
até¢ grandes companhias abertas. Nesse ultimo caso, ¢ muito comum se verem
verdadeiras batalhas envolvendo minoritarios e majoritarios, divergindo sobre
decisdes tomadas em assembleia ou sobre diretrizes adotadas pelo Conselho de
Administragdo. Poderiam essas brigas entre acionistas de companhias abertas ser
tratadas como caso de quebra da affectio societatis?

A questdo central, portanto, ndo ¢ identificar o carater intuitu personae
desta ou daquela sociedade e a correspondente quebra da affectio societatis. O
cerne do problema esta em equacionar o dissenso entre socios, em qualquer tipo
de sociedade, permitindo a dissolug¢@o parcial, se necessario for, como forma de
preservagdo da sociedade.

10.5.3 Principio da preservagdo da empresa

Argumento pouco explorado no caso Luiz Kirchner, porém de estimada
valia, é o principio da preservagdo da empresa. Esse principio decorre da fungio
social da propriedade, prevista como um dos principios gerais da ordem
econdmica, no art. 170 da Constituigdo Federal, e representa flexibilizagdo do
carater individualista, no qual se fundavam o antigo Cédigo Comercial ¢ o Codigo
Civil de 1916, diplomas legais de influéncia liberal francesa.

A Lei das S/A fazreferéncia especifica a fungao social da empresa, em
seu art. 116, paragrafo unico, como um dos balizadores do exercicio do poder de
controle pelo acionista, em relagdo aos demais acionistas, aos trabalhadores e a

comunidade onde atua a empresag.

O Codigo Civil de 2002 tratou da fungdo social do contrato, em seu art.
421:a liberdade de contratar serd exercida em razdo e nos limites da fun¢do
social do contrato. A nova Lei de Faléncias (Lei n. 11.101/2005) foi construida
sob o principio basilar da preservagdo da empresa, por meio do instituto da
recuperagdo, judicial e extrajudicial.

A questio da inser¢do da empresa na comunidade onde atua, sua
influéncia e consequente responsabilidade sobre todas as partes interessadas
(stakeholders), que com ela se relacionam, ¢ tema dos mais complexos.
Infelizmente, os acordaos examinados ndo se detiveram com profundidade sobre
esse argumento, emprestando maior relevancia ao tema da quebra da affectio



societatis.

No caso Cocelpa, afirmou o Min. Castro Filho, em seu voto nos
Embargos de Divergéncia: ... penso que a regra da dissolugdo total em nada
aproveitaria aos valores sociais envolvidos, no que diz respeito a preservagdo de
empregos, arrecadagdo de tributos e desenvolvimento econdmico do pais, razdo
pela qual sou a favor de que o rigorismo legislativo ceda lugar ao principio da
preservagdo da empresa, norteador, inclusive, da nova Lei de Faléncias... Esse
trecho do voto do Min. Castro Filho foi transcrito no acérdiao dos Embargos de
Divergéncia do caso Luiz Kirchner.

Historicamente, desde que o Estado Liberal de Direito cedeu lugar, aos
poucos, ao Estado Social de Direito — cuja primeira expressdo foi a Constituigdo
alema de 1919 (Constituigdo de Weimar) —, a no¢do de fungdo social vem
ganhando importancia.

No ambito do direito societario, inicialmente confundida com praticas de
benemeréncia e filantropia e agdes ligadas a ecologia e preservagdo do meio
ambiente, a fun¢do social da empresa ampliou-se e recebeu modernamente
contornos mais nitidos.

A ideia de que a empresa deveria ter uma fungdo outra, para além do
objetivo individualista de enriquecimento do acionista, passou a ser identificada
com a nogdo de responsabilidade social. A responsabilidade social, em suas
miltiplas vertentes, relaciona-se a preservagio dos direitos dos trabalhadores e
melhoria do ambiente de trabalho, a prote¢do ao meio ambiente, ao respeito aos
consumidores, 4 observéncia das regras legais, dentre outros!4,

Modernamente, a responsabilidade social da empresa aliou-se ao
conceito de sustentabilidade. A companhia precisa desenvolver sua atividade
econdmica de maneira sustentavel, ou seja, de forma socialmente responsavel,
mas de modo a garantir que as agdes tomadas no presente nio produzirdo efeitos
negativos sobre as geragdes futuras, permitindo que todos possam satisfazer suas
necessidades igualmente, ontem, hoje ¢ amanhil—s,

Isto significa que a tomada de decisdes administrativas deve ser voltada
ndo sO para a obtengdo de lucro, mas também para o reflexo direto de tais
decisdes, perante empregados, acionistas, clientes, fornecedores de bens e
servigos ¢ para o reflexo indireto, perante a comunidade, consumidores, meio
ambiente, autoridades governamentais, abrangendo os planos ético, juridico e
econémico.

Ao extravasar os portdes da fabrica, a fungdo social se identifica,
portanto, com o principio da preserva¢do da empresa, na medida em que a
faléncia ou a dissolugdo de sociedade deixam de ser assuntos concernentes
somente aos sOcios e passam a interessar a terceiros, nao socios, sobre os quais os
efeitos de tal situagdo certamente recairdo.



Curiosamente, o voto vencido da Desembargadora Luzia Branddo Lopes,
na decisdo do TJ-SP no caso Luiz Kirchner, abordou o tema da fungdo social da
empresa, ndo para refor¢ar a possibilidade de dissolugdo parcial, mas sim para
afasti-la. Entendeu que, justamente porque a dissolugdo atinge interesses de
terceiros, ¢ que sua decretagdo ndo poderia ser levada a efeito sem previsdo
legal, fora das hipoteses expressamente previstas em lei, mormente quando a
empresa vem cumprindo a sua finalidade, que ndo é a de manter em harmonia os
descendentes dos fundadores.

Entretanto, a ideia de que a interpretagdo literal da Lei das S/A atenderia
melhor os interesses de terceiros, que assim seriam preservados em sua
necessidade de seguranga juridica, ndo parece ser adequada. A interpretagio
restritiva fecha os olhos para as nuances do caso pratico. Ndo se pode olvidar o
principio constitucional de que ninguém ¢ obrigado a permanecer associado
indefinidamente (art. 58 XX, da CF). A ponderacéo entre esses dois principios, o
da preservagao da empresa e o da livre associag@o, deve resultar na possibilidade
de dissolugdo parcial da empresa, como forma de conciliar o interesse publico e
o particular.

10.6 Conclusdes

Se por um lado é louvavel a adog@o de interpretagdo menos rigorosa da
lei pelo STJ, nos casos Kirchner e Cocelpa, por outro lado, a analise demonstra
que as decisoes que permitem a dissolugdo parcial se baseiam sobremaneira nas
especificidades daqueles casos concretos. Assim, pergunta-se: e se a empresa
objeto da lide ndo fosse familiar? E se ndo pudesse ser reconhecida a affectio
societatis?

Embora a solugdo adotada afinal pelo STJ seja correta, os fundamentos
da decisdo sio insuficientes, pois carecem de analise de pressupostos importantes
e ndo dido a devida relevancia e extensdo ao principio da preservacdo da
empresa. A aplicagdo automatica de linha jurisprudencial que vinha sendo
utilizada para as limitadas, sobretudo no que diz respeito a affectio societatis e a
forma de apuragdo de haveres, preocupa.

Embora o caso Kirchner represente inegdvel avango jurisprudencial, ele
apenas pacifica o entendimento quanto a possibilidade de dissolugao parcial de
sociedade andnima familiar, baseada na quebra da affectio societatis. A
seguranca juridica dai advinda, portanto, ¢ relativa.

A dissolugdo parcial deve ser possivel, porém nio somente nos casos de
empresas familiares em que se evidencia a quebra da affectio societatis.



Logicamente, cabera aos Tribunais o dever de coibir abusos e eventual ma-fé,
para que a possibilidade de dissolugdo ndo implique especulagdo ou mero
exercicio de espirito de emulagéo.

A experiéncia, no entanto, demonstra que o pedido de dissolugao tem por
tras, sempre e principalmente, a nogdo de que aquele que se retira tem algo a
receber. A avaliagdo desse “algo a receber” é que mereceria melhor tratamento
de nossos tribunais, pois a ideia de que a retirada da sociedade pode ser lucrativa
¢ que, no final das contas, deve ser coibida, para que ndo se incentive a
multiplicagdo de pedidos de dissolugdo sem fundamento; aquele que se retira,
deve, portanto, receber valor justo, mas sempre de acordo com as possibilidades
de pagamento da sociedade.

Deve ser respeitado o que foi acordado no estatuto social e no acordo de
acionistas, se houver, quanto a avaliagdo da participagdo societaria e forma de
pagamento, cumprindo ao juiz permitir, no caso de oneragdo excessiva da
empresa, o pagamento parcelado dos haveres, por exemplo.

Em nome da fungdo social da empresa, o juiz pode decretar a dissolugao
parcial, permitindo a retirada do acionista; porém, devera observar que a
obrigagdo de pagamento de haveres ndo afete a satide financeira da empresa,
levando-a a situagdo equivalente aquela que se pretendia evitar no cenario de
dissolugdo total e atentando, afinal, contra sua propria fungdo social. Esta sim a
verdadeira aplicagdo do principio da preservagio da empresa.

Por fim, vale comentar que as jurisprudéncias aqui analisadas foram
todas decididas a luz do direito entdo vigente. Os artigos do Codigo Comercial ali
mencionados se encontram revogados pelo Codigo Civil de 2002. Esse diploma
legal também trouxe disposi¢do expressa no sentido de que suas regras se
aplicam as sociedades anénimas, nos casos em que for omissa a lei especial (art.
1.089 do CC). Seria a hipotese de dissolugdo parcial uma omissdo da Lei das S/A?
Se assim for considerada, ¢ possivel entender que os casos de resolugdo da
sociedade em relagdo a um socio (art. 1.029 do CC) podem ser aplicados as
sociedades andnimas, assim como a hipétese de resolugdo em relagdo a socios
minoritarios, conhecida como exclusio (art. 1.085 do CC)?

Essas perguntas, infelizmente, ndo foram respondidas pela decisio do
caso Luiz Kirchner ou por seus precedentes. E preciso, pois, que o tema da
dissolugdo parcial de sociedade andnima seja enfrentado amplamente pelos
tribunais, a luz dos principios da preservagdo da empresa e da livre associagdo e
mediante consideragao das disposigoes do Codigo Civil de 2002. Somente assim
se poderd firmar corrente jurisprudencial sélida, que trard seguranga aos
empresarios e investidores quanto a forma de solugdo judicial dos conflitos entre
socios e a avaliagdo das suas participagdes societarias.
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11.1 Introduccion

En el ambito europeo, en la actualidad, existe la posibilidad de que las
sociedades puedan realizar sus funciones en todo el territorio de la Union Europea
(en adelante, “UE”) sometidas a las mismas normas. Estas sociedades reciben el
nombre de sociedades anonimas europeas (en adelante “SE”) y estan reguladas
en el Reglamento CE/2157/2001 relativo al Estatuto de la Sociedad Andnima
Europea y la Directiva 2001/86/CE. Luego, en cada uno de los Estados
Miembros, la regulacién se completa con la legislacion nacional del domicilio
social de cada una de ellas.

En Espana la regulacion de la SE se encuentra en el propio Reglamento,
en los articulos 312 a 338 de la Ley de Sociedades Andnimas, en la Ley 31/2006
que regula la implicacion de los trabajadores en las SE y en las Sociedades
Cooperativas europeas y en los estatutos sociales de la propia sociedad de que se
trate.

11.2 Caracteristicas generales

11.2.1 Denominacion

La denominacion de la SE debe figurar en los estatutos de la sociedad y
la expresion “SE” debe acompaiiar cualquier denominacion. En Espafia, no se
puede inscribir una SE que tenga su domicilio en Espafia y cuya denominacion
sea idéntica a otra sociedad espafiola que ya existia previamente. A todos los



demas aspectos se les aplica la normativa general sobre denominaciones sociales
para sociedades anonimas domiciliadas en Espaiia.

11.2.2 Domicilio social

Todas las SE que tengan su administracion central en Espana deben tener
su domicilio social también en Espafia. Si posteriormente a su domiciliacion
cambia esta situacion, debe la sociedad en el plazo de un afio adoptar una de las
siguientes decisiones: volver a establecer su administracion central en Espaifia o
trasladar su domicilio social al Estado miembro donde tenga ahora su
administracién central.

11.2.3 Capital social

Las SE domiciliadas en Espafia deben tener su capital social dividido en
acciones, estar expresado en euros y no ser inferior a 120.000 euros. Cada
accionista solo respondera hasta el limite de su aportacion suscrita. Los demas
aspectos relativos a las acciones, la transmisibilidad de las mismas etc. se rigen
por la normativa general de las sociedades anonimas espafiolas.

11.2.4 Objeto social

Em principio, bajo la forma de una SE se puede ejercer cualquier
actividad. Nada hay diferente a lo que puede ser objeto social de una sociedad
andnima. No obstante, si para una determinada actividad especifica se requiere
un determinado tipo social entre los que se encuentra la sociedad anonima (en
adelante, “SA”), también se entendera incluida la SE.

11.3 Procedimientos para su constitucion

Son cuatro los procedimientos por los que puede constituirse una SE
domiciliada en Espaiia:

a) La fusion de SA
b) La creacion de una SE filial de otra
¢) La transformacion de una SA en SE



d) La creacion de una holding SE

Es decir, se prevén cuatro formas de constitucion de una SE. De ellas, la
fusion esta reservada a las sociedades anonimas de distintos Estados miembros.
La creacion de una SE holding estd abierta a las sociedades anénimas y
sociedades de responsabilidad limitada con implantacion en la Unién, ya sea
porque sus domicilios sociales estan situados en Estados miembros diferentes, o
bien porque cuentan con filiales o sucursales en paises distintos de aquel donde se
encuentra su domicilio social. La constitucion de una SE en forma de filial comtn
esta abierta a cualquier entidad de Derecho publico o privado, con arreglo a los
mismos criterios anteriormente mencionados.

Con caracter general, podemos decir que cualquiera SE domiciliada en
Espafia esta sometida a la normativa espafiola sobre SA. Ademas las personas
fisicas non pueden intervenir en la constitucion de una SE pero es posible que
posteriormente a la constitucion, una persona fisica si que adquiera acciones de
una SE. La SE domiciliada en Espafia debe ser inscrita en el Registro Mercantil.

a) La fusion de SA

Puede nacer una SE mediante fusion de dos o mas SA que hayan
seguido en su constitucién la normativa de un Estado miembro de la UE, que
ademas tengan su domicilio y su administracion central en la UE y que, al menos
dos de ellas, estén sometidas a ordenamientos juridicos de Estados diferentes. En
Espania, se le reconoce al Gobierno o a una entidad supervisora la capacidad de
oponerse a una fusion de una SE en la que participe una SA.

Al igual que para el resto de SA espafiolas existen dos procedimientos en
los que mediante fusion puede surgir una SE: fusion por absorcion y fusion
mediante creacion de la SE. Los requisitos y pasos que se exigen son muy
similares a cuando se trata de fusiones sujetas al ordenamiento juridico espanol.
Destacamos los puntos mas importantes:

1. Proyecto de fusion que debe ser redactado por el organo de
administracion de cada una de las sociedades involucradas y que debe ser
aprobado por las juntas generales de cada una de ellas. El proyecto de fusion,
una vez elaborado y aprobado, debe ser depositado en el registro que cada uno de
los Estados miembros haya senalado ad hoc, correspondiente a cada una de las
sociedades implicadas. En Espafia, se trata del Registro Mercantil del domicilio
social de cada una de las sociedades implicadas.

2. Publicacion en el BORME

3. Inicio de las negociaciones con los representantes de los trabajadores
de cada una de las sociedades por parte de los 6rganos de administracion o
direccion.



4. Informe dirigido a los accionistas de las sociedades implicadas en el
que se les explica lo relativo al tipo de canje de la
fusion y otros aspectos patrimoniales. El mismo debe ser elaborado por parte de
uno o mas peritos independientes.

5. Posteriormente, el informe debe ser aprobado por cada una de las
juntas generales de las sociedades implicadas.

6. Resulta muy importante destacar que-se reconoce el derecho de
separacion a los accionistas de una sociedad espafola que o bien hayan votado en
contra del acuerdo de fusion o que sea una sociedad espafiola — de la que eran
accionistas — la que es absorbida por una SE domiciliada en otro Estado miembro.

7. Finalmente, la SE resultante ha de ser inscrita en el correspondiente
Registro.

Ademas de los procedimientos de fusion anteriores, se establecen dos
procedimientos especificos de fusion: cuando la sociedad absorbida esta
participada integramente por la absorbente — lo que en la legislacion espafiola
conocemos como fusion impropia - y la fusion mediante la absorcion de una
sociedad participada en un 90% o mas. En el primero de los casos, se omiten una
serie de pasos de los dichos anteriormente. Asi las menciones del contenido de
fusion son menos etc. Respecto a la segunda modalidad, los informes tanto de los
organos de administracion o de direccion, como de los peritos independientes y
los certificados de control solo se van a exigir si lo exigen los ordenamientos
juridicos de cada una de las sociedades que participan en la fusion.

Es importante sefialar que los Estados miembros tienen mecanismos de
control de este tipo de fusiones. Asi, en el ordenamiento juridico espaiiol, el
Registrador Mercantil puede antes de expedir certificado de que la fusion ha
seguido todos los tramites previstos, denegar a una sociedad espafiola su
participacion en la constitucion de la SE. Todo ello basado en motivos de interés
publico. Igualmente, el Registrador Mercantil puede, en el caso de Espaiia,
expedir el certificado como que se ha seguido todo el procedimiento regular; y,
finalmente, el Estado miembro del domicilio de la SE resultante debe realizar un
control a nivel general de la fusion llevada a cabo.

b) La creacion de una SE filiam de otra

Es posible también que la SE surja como consecuencia de la creacion de
una filial bajo esa forma por una SA o una SRL o otras de cualquier tipo
constituida de acuerdo al ordenamiento juridico de un Estado miembro y
domiciliadas y con la administracion efectiva en la UE siempre que al menos dos
de ellas:

1. Estén sometidas al ordenamiento juridico de diferentes Estados
miembros; o

2. Tengan una filial sometida al ordenamiento juridico de otro Estado



miembro o bien un establecimiento desde al menos dos afios.

Un caso destacable en este punto es el que se refiere a una SE que
constituy ¢ una SE unipersonal ella misma. Es posible pero debe demostrar que en
cl momento de la constitucion durante al menos dos afios tenia una filial sometida
al ordenamiento de otro Estado miembro o bien tenia una sucursal en otro Estado
miembro.

c) La transformacion de una SA en SE

Es también viable que la SE surja como consecuencia de la
transformacion de una SA o una SRL, constituida de acuerdo al ordenamiento de
un Estado miembro y domiciliada y con su administracion central en la UE,
siempre que haya tenido una filial durante al menos dos afios sometida al
ordenamiento juridico de algin Estado miembro.

Para ello es necesario que se realicen una serie de pasos o requisitos. Asi
se requiere la redaccion de un proyecto de transformacion que lo realizara el
organo de administracion o direccién de la sociedad que se pretende transformar.
Igualmente se debera acompanar un informe donde se detallaran las
consecuencias econdmicas y juridicas de la transformacion asi como las que
puede tener la referida transformacion para trabajadores y accionistas.
Posteriormente, uno o mas expertos o peritos independientes deberan formular
un certificado sobre la cobertura patrimonial de la sociedad tanto de su cifra de
capital social como de sus reservas. Finalmente, la junta general de la sociedad
que se transforma debera aprobar el proyecto de transformacion asi como los
estatutos de la nueva SE.

d) La creacion de una holding SE

Igualmente, una de las maneras permitidas para que nazca una SE es
bajo la forma de una sociedad holding. Si este es el caso, cualquier SA o SRL que
se haya constituido de acuerdo con los requisitos y condiciones del ordenamiento
juridico de un Estado miembro y est¢ domiciliada y con su administracion
central en un Estado miembro podran constituir una SE holding siempre que, al
menos dos de ellas:

— Estén sujetas a ordenamientos juridicos de Estados miembros
diferentes; o

— Tengan cada una, una filial o una sucursal regida por el ordenamiento
juridico de otro Estado miembro, siempre con una antiguedad minima de dos
afios.

Por otra parte, ademas es necesario que para la creacion de la holding
SE se sigan los siguientes pasos: se ha de elaborar, al igual que en el caso anterior,
un proyecto donde se establezcan las bases para la constitucion de la SE holding.
El referido proyecto deberd hacerse piblico de acuerdo a lo establecido en el
ordenamiento juridico del Estado miembro en cuestion. A partir de ese



momento, el o6rgano de administracion o de direccion deberd iniciar las
negociaciones con los representantes de los trabajadores que resulten afectados
por la constitucion de la holding SE. Se requiere también un informe de expertos
independientes y, finalmente, el proyecto de constitucion ha de ser aprobado por
las juntas generales de cada una de las sociedades implicadas en la constitucion
de la SE holding. Cuando todo esto estd ya realizado, los accionistas en un plazo
de tres meses deberan decidir si aportan o no sus acciones a la nueva SE holding
0 no.

11.4 Organos sociales

La SE tiene, en cuanto a los drganos sociales, tanto la Junta General
como el 6rgano de administracion. Este a su vez puede ser tinico o dual.

11.4.1 Junta de accionistas

En el Reglamento regulador de esta SE no se distingue, como en el caso
espafol, entre juntas ordinarias y extraordinarias. La junta general debera
reunirse dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio social, salvo en
aquellos casos en los que el Estado miembro en cuestion se establezca una
periodicidad mayor para las sociedades andnimas que ejerzan el mismo tipo de
actividad que las SE. No existen materias obligatorias sobre las que la junta
general deba pronunciarse pero, como se aplica de manera subsidiaria la
legislacion del Estado miembro donde la SE esté domiciliada, en el caso espaiiol,
tendra las competencias de toda junta general de una SA: censura de la gestion
social, aprobacion, en su caso, de las cuentas anuales y la decision de como va a
ser la aplicacion del resultado.

Esta junta general de la SE debe ser convocada por o6rgano de direccion
— para el caso de que la SE tenga un sistema dual de administracion — o por el
organo de administracion — para el caso de que la SE haya adoptado un sistema
monista de administracién —, igualmente, puede ser convocada por otro érgano
que asi estableciera el ordenamiento juridico del Estado miembro en que
estuviera domiciliada la SE. En cuanto al sistema de adopcion de acuerdos en el
seno de la junta general, la regla general es la mayoria simple de los votos
emitidos vélidamente. Un caso singular en las SE es que cuando se trata de
modificacion de los estatutos, se exige mayoria de dos tercios de los votos
emitidos salvo que la legislacion del Estado miembro donde la sociedad tenga su
domicilio social exija una mayoria mas amplia. No obstante lo anterior, puede
cualquier Estado miembro establecer que cuando esté representado al menos la



mitad del capital social se requiera unicamente mayoria simple de los votos
validlamente emitidos para que la modificacion de estatutos pretendida salga
adelante.

11.4.2 Organo de administracion

Es una de las peculiaridades de las SE. Se permite que las SE adopten
una de estas dos formas de administracion: sistema monista: solo existe un érgano
de administracién o sistema dual: existe un organo de direccion y organo de
control.

En los estatutos de la SE se debera optar por uno o por otro y, para el
caso de que se elija el sistema dual se ha establecer cual es la estructura del
organo de direccion y otros extremos relativos a la duracion del cargo de los
miembros, nimero maximo y minimo de los miembros etc.

Si se elige el sistema dual habra un érgano de direccion y otro 6érgano de
control; se trata de una estructura bicéfala de 6rgano de administracion de la SE.
Los miembros del 6rgano de direccion son nombrados y revocado el 6rgano de
control. No obstante, los estatutos pueden establecer que sea la junta general la
que se ocupe de eso. En cuanto al érgano de control, el nombramiento de sus
miembros y su revocacion corresponde en este caso a la junta general y esen la
escritura de constitucion de la SE donde se nombran ya los primeros miembros
del 6rgano de control. Dentro del 6rgano de direccion, uno de sus miembros sera
designado presidente y no puede ocurrir que solo esté formado por una persona,
lo que si que se permite en el caso del 6rgano de control.

Tanto los miembros del 6rgano de control como los del organo de
direccion ejerceran su cargo por el plazo establecido en los estatutos, que no
podra superar los seis afios si bien puede prorrogarse el referido plazo por otros
de igual o menor duracion salvo que en los estatutos otra cosa se haya
establecido.

Una caracteristica importante y comun a los miembros de ambos
organos es que estan sujetos a confidencialidad respecto a la informacion relativa
a la SE; obligacion de confidencialidad que se extiende mas alld de la duracion
del mandato si la revelacién puede perjudicar los derechos de la sociedad. Todo
ello salvo que exista obligacion legal de revelarlo o que asi lo exija el orden
publico.

Para que ambos Organos puedan adoptar las decisiones deben estar
validamente constituidos para lo que se requiere que estén presentes o
representados al menos la mitad de sus miembros. Respecto a la posibilidad de
que se tomen acuerdos sin sesion, no se dice nada en el Reglamento por lo que
habra de aplicarse lo establecido en la legislacion nacional aplicable a la SA. La
adopcion de acuerdos en ambos se llevara a cabo mediante la mayoria de votos



validamente emitidos, salvo que otra cosa se haya establecido en los estatutos
sociales de la SE y siempre teniendo en cuenta la legislacion nacional a la que se
halle sujeta.

Un punto interesante ¢ importante a tener en cuenta es el de la necesaria
coordinacion que debe existir entre el drgano de control y de direccion. Esta
tarea de coordinacion se materializa en el deber de informacion que tiene el
organo de direccion respecto al organo de control, tanto si es requerido por éste
en cualquier momento, como de forma periodica sin que medien mas de tres
meses sin que le haya enviado la informacion respectiva. Igualmente,
determinadas actuaciones del 6rgano de direccion deberan ser aprobadas por el
organo de control segun lo establecido en los estatutos de la sociedad en relacion
con el objeto social de la SE.

El otro tipo de forma de organizacion de la administracion de la SE es
cuando se opta por un Unico érgano — es el sistema monista. Sus miembros son
nombrados por la junta general, salvo los primeros que tenga la SE que seran los
nombrados en la escritura de constitucion. Si el érgano adopta la forma de
Consejo debera elegirse a un presidente entre sus miembros. Cabe también la
posibilidad de que se trate de un administrador unico. Dicho 6rgano se reunira
cada tres meses o mas frecuentemente si lo hubieran establecido asi los estatutos
sociales de la SE.

11.5 La importancia de la negociacion con los trabajadores en el ambito de
la SE

Un aspecto muy importante a tener en cuenta a la hora de constituir una
SE es la importancia que tiene el proceso de negociacion con los trabajadores,
sea cual sea el procedimiento elegido de constitucion — visto mas arriba. Es tan
importante que ninguna SE puede ser inscrita si no se ha celebrado previamente
un acuerdo de implicacion de los trabajadores o no se ha tomado un acuerdo de
inicio de negociaciones o de terminacion de las mismas tomando como base lo
establecido en la legislacion nacional que resulte aplicable o haya terminado el
plazo de negociaciones sin que se haya alcanzado un acuerdo.

Esta implicacion de los trabajadores se materializa en tres ambitos:
derecho de los trabajadores a informacion y consulta; participacion de los
mismos en el 6rgano de administracion y control de la sociedad y cualquier otro
con el que puedan los representantes influir en los acuerdos tomados en el seno
de la SE.

Para esta negociacion con los trabajadores, éstos se deben organizar
formando lo que se llama una comision negociadora que debe quedar constituida



una vez adoptado el proyecto definitivo de constitucion de la SE. El resultado de
las negociaciones con la comision negociadora y los 6rganos competentes de las
sociedades afectadas pueden terminar en: un conjunto de normas inscritas
relativas a la implicacion de los trabajadores; que se apliquen las disposiciones
que se contienen en el anexo a la Directiva sobre la SE; o que no se llegue a
ningun acuerdo. En este Gltimo caso si no se llega a un acuerdo con los
trabajadores en el plazo de seis meses o un afio maximo los promotores de la SE
pueden decidir no continuar adelante con la viabilidad del proyecto o hacerlos a
pesar de no haber concluido el referido acuerdo. En este caso y salvo que la
comision negociadora considere que se ha producido una ruptura de las
negociaciones, se aplicaran las disposiciones del Anexo de la Directiva sobre la
SE. En estas disposiciones se establece la obligacion de informacion de los
directivos hacia los representantes de los trabajadores asi como la posibilidad de
participar en la toma de las decisiones relacionadas con la gestion y
administracion de la SE.

11.6 Traslado del domicilio social de una SE

Una de las ventajas mas importantes que tienen las SE es la posibilidad
de trasladar el domicilio social de una SE a otro Estado miembro sin que eso
implique el inicio de un proceso largo e incierto asi como la disolucion y
liquidacion de la compaiiia y la apertura de otra sociedad en el nuevo estado —
como era lo habitual con anterioridad a esta regulacion. En el caso de que se
decida trasladar el domicilio social de la SE basta seguir los siguientes pasos:

1. Redactar un proyecto de traslado con una serie de menciones por el
organo de administracion o de direccion. Junto a él debera acompafarse un
informe sobre la idoneidad del traslado y las consecuencias e implicaciones que
el traslado tendra para accionistas, trabajadores y acreedores.

2. Publicacion del referido proyecto de traslado teniendo los accionistas
y los acreedores un plazo de, al menos, un mes anterior a la celebracion de la
junta que deba decidir, para poder examinar la propuesta y el informe en el
domicilio social de la SE.

3. Transcurridos dos meses desde la publicacion del proyecto, la junta
general ya puede adoptar el acuerdo de traslado para lo que se requiere una
mayoria de al menos los dos tercios de los votos emitidos, salvo que la legislacion
nacional aplicable permita una mayoria mas amplia.

4. Acreditacion ante la autoridad competente de que han sido cumplidas
todas las obligaciones respecto a los intereses de los acreedores y otros terceros
con interés legitimo. Dicha autoridad emitira un certificado donde se justifique




haber cumplido con esas obligaciones anteriores al traslado

5. Finalmente, se puede proceder a la inscripcion de la SE en el registro
correspondiente al nuevo domicilio social, el cual enviard una notificacién al
registro anterior para que proceda a darse de baja a la SE en ¢l. Tanto el alta
como la baja deberan ser objeto de publicacion en los Estados miembros
respectivos.

11.7 Un caso particular: transformacion de una SE en SA

También cabe el supuesto siguiente: que una SE vélidamente constituida
se transforme en una SA sometida al ordenamiento juridico del Estado miembro
de su domicilio social. Al igual que en el caso inverso, esta transformacion no da
lugar ni a un procedimiento largo e incierto ni a un acuerdo de disolucion y
correspondiente liquidacion de la SE. Como caracteristica importante debe
sefialarse que no se podra llevar a cabo esta operacion hasta que no hayan
transcurrido dos afios desde la inscripcion de la SE en el registro, ni antes de que
hayan sido aprobadas las cuentas anuales correspondientes a dos ejercicios.

Al igual que en los casos anteriores, serd necesario que el érgano de
administracién de la SE elabore un proyecto de transformacion motivando y
explicando la operacion de transformacion. El referido proyecto debera de ser
publico de acuerdo con la legislacion del Estado miembro en cuestion. Como en
el resto de casos anteriores, con anterioridad al sometimiento de la aprobacion
del proyecto a la junta general de la SE, uno o varios expertos independientes
deberan emitir un informe acerca de la idoneidad de la operacion. Como ultimo
paso, la junta general debera aprobar el proyecto asi como los nuevos estatutos
de la SA.

11.8 Cuentas anuales y régimen fiscal

Las cuentas anuales seran elaboradas por la SE e incluiran el balances, la
cuenta de pérdidas y ganancias, un informe de gestion asi como un anexo;
también son posibles las cuentas consolidadas. En cuanto a su régimen fiscal no
difiere del que se aplique en el Estado miembro en el que la SE tenga su
domicilio, como cualquier otra compaiifa.
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