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A Lourdinha,
minha mulher.




“Conservar a jovialidade perante
um tema sombrio ¢ altamente res-
ponsabilizante é faganha nada pe-
quena: ¢, contudo, o que seria
mais necessario precisamente
que a jovialidade?”

(Frederico Nietzsche)
Crepiisculo dos Idolos, Lisboa,
Guimaries Editores, 1985, p. 11).
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PREFACIO

Ao iniciar este trabalho, tentei, tanto quanto possivel, esvaziar a
mente de qualquer preconceito ou prejuizo relativo 3 temética nele
desenvolvida e concentrar-me, exclusivamente, na questio fundamen-
tal, que se me apresentava: a Lei das Sociedades por Agoes estabelece
mecanismos eficientes de protegdo ao acionista minoritdrio?

Seguindo conselho de Sertillanges (A Vida Intelecutal — Espfrito,
Condicdes, Métodos, Coimbra, Arménio Amado Ed., 1957), procurei
documentar-me, reunindo extenso material de consulta. Li e refleti
sobre o assunto sem nenhum plano propriamente dito. Em seguida,
colocando todo o material de lado, parti para a redagdo. O referencial
!cg!slatlvo insinuava-se como uma constante. Contudo, permiti que as
idéias fluissem por associagao livre. A nova consulta 3 documentagio
€ as citagdes bibliogrificas efetuaram-se 2 medida em quc sua lem-

branga acorria naturalmente ao fluxo do pensamento. Resisti 2 tenta-
Gao obsessiva de citar tudo a que obtive acesso.

Procurei igualmente resistir & va tentativa de tudo exaurir e expli-
citar, deixando lugar — espero -~ para a leveza e a sutilcza da sugestao e
do implicito.

Secundariamente & questdo fundamental, que me propusera a
pesquisar, espicagava a minha mente uma outra: s¢ 08 mecanismos de
protegdo ao acionista minoritdrio puderem ser considerados eficien-
tes, até que ponto eles t€m sido eficazes?

Quanto a diferenga entre eficiéncia e eficdcia, encontrei ilustra-
¢30 muito interessante num livro de Informdtica: “E eficaz quem
atinge os objetivos propostos. A eficiéncia mede o esforgo zfpllcado
em fungado dos resultados obtidos quantitativamente. Multiplxcar~104
por 36 somando 104 a si préprio 36 vezes € eficaz, porém nao €
eficiente. Reduzir o analfabetismo do Brasil deportando os ana_ll‘abe-
tos é eficiente, porém ndo ¢é eficaz’’ (Projeto PIM — Conceitos de
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Microinformdtica, Sao Paulo, Unic6rnio Publicagées, 1984, p. 14,
Luiz Eugénio Barboza de Oliveira, Serpro).

Todos os dispositivos legais que ndo indiquem a que diploma
legal se referem pertencem a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Osmar Brina Corréa Lima



INTRODUCAO

I

Existe um principio de justiga e eqiiidade, que preexiste e se
impde ao préprio Direito, um “‘suum cuique tribuere’’, reconhe-
cido e acatado pelo Direito Natural. Principio bésico_ e elementar,
presente desde os tempos imemoriais dos protagonistas do mito
de Adio ¢ Eva, no paraiso e fora dele. :

Existe um principio politico de democracia, de governo do
povo, pelo povo e para o povo, com base em deciséo legitima e
soberana da maioria. _

Existe um principio constitucional de isonomia — todos sao
iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza.

Existe um principio legal de conveniéncia prética, que con-
sagra a criagao de pessoas juridicas com existéncia distinta da de
seus membros.

Existe um principio de preservagio da empresa, que paga
tributos, gera empregos ¢ produz utilidades sociais.

Existe a opcao de prestigio a liberdade e 2 livre iniciativa,
conforme os ditames da justica social.

-Existe a doutrina da sociedade anénima como instituigéo e,
como tal, mais que mero resultado de um contrato.

Existc a tentativa de tornar a sociedade anénima o instrumen-
to por exceléncia da grande empresa, dividindo riscos e democra-
tizando beneficios. .

E existe a realidade contundente das maiorias e das minorias
NOS Macrocosmos € nos microcosmos sociais.

II

Como observa Eric Hoffer, ‘‘uma minoria se encontra sem-
pre em posigio preicéria, nao importa quéo protegida esteja, pela
lei ou pela forga’’. :

1 Hoffer, Eric, The True Believer, New York, Harper & Row Publishers, 1951 (Part Two,
Chapter 9: *‘Minorities**), p. 40.
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O asilo da lei ¢ uma prote¢io formal, cuja eficdcia vai
depender, em grande parte, da sensibilidade e perspicédcia de seu
aplicador. Assim, embora o sistema de protegdo possa ser, em tese,
perfeito, ndo ha como assegurar essa perfeicao em seu funciona-
mento pratico e, muito menos, resgatar a minoria de sua posi¢ao
sempre precaria.

A preocupacdo com a protegao legal das minorias encontra
como alicerce um paradoxo: o sucesso da democracia depende da
confianca — ou pseudo-confianca —, da accitacio e do conformis-
mo das minorias.

Tal protecio, precdria quanto possa ser, sustenta o sistema e
mantém viva, em dltima andlise, a dialética do senhor e do escra-
vo, de que fala Hegel.

Esse paradoxo revela-se na preocupagao das proprias Cons-
tituicoes democraticas modernas e nos sistemas eleitorais delas
decorrentes.

A protegdo as minorias é o reconhecimento realistico da
forca de sua fraqueza. O mesmo Eric Hoffer, citado linhas atris,
observa que existc uma tendéncia para julgar uma raga, uma
nagio ou qualquer grupo distinto através de seus membros
menos valiosos. E que essa tendéncia possui alguma justificati-
va. “‘Porque o cardter e o destino de um povo sdo freqiientemen-
te determinados pelos seus elementos inferiores: os pobres, os
desajustados e incompetentes, os proscritos ¢ desterrados, as
minorias, os jovens adolescentes, os irrealisticamente ambicio-
sos, os viciados e obcecados, os impotentes (de corpo ou men-
te), os extraordinariamente egoistas, os aborrecidos, os
pecadores.””®

A mesma ordem de idéias jd fora enunciada por Nietzsche
cm 1889, ao questionar o mito da ‘‘luta pela vida’’, de Darwin:
“Supondo que essa luta existe — e de fato existe —, termina, por
desgraca, ao contririo de como talvez nos seria licito deseja-lo
com cla: a saber, em detrimento dos fortes, dos privilegiados, das
excegoes afortunadas. As espécies ndo vio crescendo em perfei-
¢do: os débeis dominam sempre os fortes — é que eles sdo em

2 Hoffer, Eric, ob. cit. nanota 1, supra, (Part Two: Chapter 4: *“The Role of Undesirables
in Human Affairs’"), ps. 29-30.
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grande nimero, ¢ que cles sdo também mais astuciosos... Darwin
esqueceu o espirito (- isto € ingles); os fracos tém mais espirito...
Ha de ter necessidade do espirito para se chegar a adquiri-lo.
Perde-se-o quando ji nio se sente necessidade dele. Quem tem
forga prescinde do espirito...””.

Essa verdade, nem sempre reconhecida, encontra explica¢ao na
psicologia profunda. A Psicanalise nos fala de afetos (A[fekr) e de
representacdes (Vorstellung). Aqueles podem ser suprimidos, e es-
tas, recalcadas. Despende-se uma energia constante pararecalca-las.
A Psicandlise nos fala, também, do retorno do recalcado (Wz;ede_r—
kehr des Verdrdngten). As representagdes recalcadas nao s6 nao sao
aniquiladas, como ainda tendem incessantemente a reaparecer na
consciéncia por caminhos mais ou menos desviados e por intermédio
de formagdes derivadas mais ou menos dificeis de reconhecer: as
ramificacoes do inconsciente. Essas formagdes derivadas e deforma-
das ocorrem sob a forma de compromissos entre as representacoes
rccalcadas e as recalcantes.”

Sc essa analogia entre o aparelho psiquico e o aparelho soci.al
for vilida — como nos parece ser —, a prote¢io das minorias seria,
portanto, aquela formagao de compromisso capaz de manter o
equilibrio da estrutura (Kompromissbildung), senao, mesmo, a
manifestacio sutil do recalcamento (Verdringung).

Com efeito, sc se confundir protecio com paternalismo,
aqucla se tornard, entdo, a maneira mais perversa e sutil de recal-
car, provocando o retorno do recalcado de maneiras impensaveis.
Mas a protegdo nio se confunde com o paternalismo. Ndo é um
dar de maneira desdenhosa para aplicar a propria culpa, senio o

reconhecimento dos direitos e das potencialidades daquele que
recebe.

_ Nio € novo, no Direito, o cuidado com a prote¢io a minoria.

Ela se manifesta, constantemente, ora de maneira ostensiva, ora
de forma implicita e sutil, como um fio ou linha constante, subja-
cente ao ordenamento juridico.

3 Nietzsche, Frederico, Crepiisculo dos fdolos, Lisboa, Guimaries ]_":,ditorc_st 198-7, p-93
(Gotzen-Dammerung oder wie man mit dem Hammer Philosophirt, Editio Princeps,
1889). _

4 Lapanche, 1., e Pontalis, 1. B., Vocabuldrio da Psicandlise, Sio Paulo, Martins Fontes,
1988, verbete **Retorno do Recalcado’’.

f]{"_h(_ Bl
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Como observam Glendon, Gordon e Osakwe, a legislagao
bizantina era ‘‘humanitiria’’, no sentido de proteger aqueles que
ela considerava fracos contra os que considerava fortes. E curioso
notar que, logo apds essa observagao, os referidos autores acres-
centam o seguinte pensamento de Jalowicz a respeito: ‘‘essa
tendéncia coincidia com uma confianga quase patética no poder
da lei para evitar os males de cariter econdmico’”.’ .

No campo especifico da legislagdo societdria, essa preocupa-
cdo bizantina reaparece ostensivamente nas modernas legislacoes
dos paises da Comunidade Econémica Européia, nos Estados
Unidos da América do Norte e em demais nagoes. .

Segundo Burdeau, ao conceito incompleto de democracia
acresceu-se o direito de existéncia da minoria, pelo menos nos
paises ocidentais, onde se consagra o conceito de ‘ ‘poder gbefto .
Assim, a minoria ndo pode ser excluida do processo de criagao da
ordem juridica.®, o

Conard obscrva que as dez nagdes da Comunidade Econdmica
Européia parecem estar se mobilizando para atingir estruturas de
organizagio empresarial nas quais os representantes dos 1.nves;1dores
e os empregados exergam efetivo poder sobre os executivos.

Hannigan demonstra que, na Inglaterra, as recomendagdes do
Jenkins Committee sobre protegdo aos acionistas minoritarios se
transformaram em lei, encontrando abrigo na Segéo 75 do Com-
panies Act de 1980,° desta forma redigido:

“‘Any member of a company may apply to the court by
petition for an order under this section on the ground that the
affairs of the company are being or have been conducted in a
manner which is unfairly prejudicial to the interests of some part
of the members (including at least himself) or that any actual or
proposed act or omission of the company (including an act or
omission on its behalf) is or would be so prejudicial.’’

wn

Glendon, Mary Ann, Gordon, Michael W., ¢ Osakwe, Comparative Legal Traditions,
St. Paul, Minnesota, West publishing Co., 1982, p. 17. i .
Burdeau, Georges, Droit Constitutionnel et Institutions Politiques, Paris, Librairie
Générale de Droit et de Jurisprudence, 1972, p. 199. .
Conard, Alfred F., **The Supervision of Corporate Management: A Comparison of
Developments in European Community and United States Law**, in Michigan Law
Revicw, 82: 1459-1488 (april-may 1984).

8 Hannigan, B. M., **Statutory Protection for Minority Shareholders - Section 75 of the
Companies Act 1980°°, in Anglo-American Law Review, 11 (1): 20-35 (1982).

~N
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(Qualquer membro de uma companhia pode requerer a
Corte, por peti¢cdo, uma ordem sob esta se¢do, sob alegacao de
que os negdcios da companhia estdo sendo ou foram conduzidos
de maneira injustamente prejudicial aos interesses de alguma
parte dos membros (incluindo, pelo menos, a si préprio) ou que
qualquer ato, atual ou proposto, ou omissdo da companhia (in-
clusive um ato ou omissdo em seu beneficio) é ou poderia ser
finalmente prejudicial.)

Maclntosch refere-se a mudancas nas legislacoes da Ingla-
terra ¢ do Canadd que propiciaram as minorias uma habilidade
muito maior para questionar atitudes dos majoritérios.” Em outro
artigo, preconizando reformas nas legislagdes norte-americanas
sobre sociedades andnimas, Conard enfatiza a necessidade de

restringir abusos de controle e limitar a autonomia dos adminis-
tradores."’

9 Maclntosh Jeffrey G., **Minority Sharcholders Rights in Canada and England: 1860-
1987, in Zosgoode Law Journal, 27 (3): 561-645 (Fall, 1989).

10 Conard, Alfred F., **Theses for a Corporate Reformation’”, in U. C. Davis Law Review,
19 (2): 259-302 (Winter, 1986).



Capitulo 1
MAIORIA E MINORIA

Acionista é o s6cio da companbhia, o titular ou proprietdrio de
uma ou mais parcelas em que se divide o capital social.

A expressdo acionista minoritdrio é deluséria e enganadora.
O conceito de minoria, na companhia, situa-se no seio de um
paradoxo.

O poder, na companhia, é quase sempre exercido, de fato e
de direito, por uma minoria que se apresenta como maioria, em
termos de deliberacgio.

A minoria, que deve aceder ‘‘democraticamente’’ aos an-
seios e reclamos da maioria, geralmente compde a maioria, em
nimero de pessoas, de agoes ¢ de volume de capital.

. Cada acionista, individualmente considerado, pode caracte-
rizar-se como minoria ou como maioria.

Numa mesma companhia, uma sé pessoa — fisica ou juridica
— pode representar a maioria, enquanto milhares de outras pessoas
significam apenas uma minoria.

Concebida & imagem e semelhanga do Estado democritico e
em analogia com o regime parlamentar,' a companhia é uma
dempocracia de agées e, consegiientemente, de capitais, de dinhei-
ro. E um saco de dinheiro, como ironiza Gide.?

Nessa democracia sui generis votam as agdes, e nio as
pessoas. E como sc as agdes tivessem vontade e as pessoas pas-
sassem a ser utilizadas como instrumentos dessa vontade.

1 Comparato, Fibio Konder, Aspectos Juridicos da Macroempresa, Sio Paulo, Revista
dos Tribunais, 1970, p. 14.

2 Gide, apud Borges, Joio Eundpio, Curso de Direito Comercial Terrestre, Rio, Foren-
se, 1991, p. 381.
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A cada agdo ordindria corresponde um voto nas deliberagoes
da assembléia geral (art. 110, caput). Na assembléia geral reside
a soberania da companhia: uma soberania tio poderosa que envol-
ve a faculdade de autodestruigio da empresa, pela dissolugao (art.
136, VII). Uma soberania mais potente que aquela existente no
modelo inspirador, no qual inexiste o poder de destruir o Estado.

O adjetivo *‘ordindria’’, qualificador das agdes as quais o art.
110, caput, atribui o direito de voto, paradoxalmente, revela e
omite dados relevantes do *“direito cleitoral’’ da companhia. Re-
vela que existem outras ag¢des, qualificadas de outra maneira, mas
omite outras qualificagdes. Sugere que a¢des qualificadas com
outros adjetivos nao possuem o direito de voto, mas omite que, na
verdade, podem possui-las. ]

O art. 15, § 22, ao dizer que até dois tergos do capital sgcml
podem ser representados por agdes preferenciais sem direito a
voto, deixa clara a possibilidade de que a maioria deliberante
possa ser exercida pela minoria, em termos de particxpggao no
capital. Deixa também claro que nio s6 as agoes ardindrias, mas
também as preferenciais, podem possuir o direito de voto.

O art. 111, ao afirmar que o estatuto podera deixar de atnPunr
as agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos
as ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restrigoes,
revela que nio s as agdes ordinirias possucm €SS€ direito, como
também as preferenciais, a menos que o estatuto, expressamente,
retire delas tal direito, observado o limite de dois tergos, Ja referld?;

As deliberagdes sociais serdo tomadas ‘‘democraticamente
pela maioria, ora absoluta (art. 129), ora qualificada (art. 136).
Excepcionalmente haveri necessidade de maioria diferente, por
exigéncia estatutiria de maior quorum deliberativo na compa-
nhia fechada (art. 135, caput), ou por redugdo desse quorum na
companhia aberta, por autorizagio da Comissado de Valore:s
Mobilidrios - CVM (art. 136, § 2¢). Excepcionalissimamente, €Xi-
ge-se a manifestagao da unanimidade dos acionistas: nas hipdtcses
de transformagio nio prevista no estatuto (art. 221) € de desna:
cionalizagdo da companhia (art. 300, c.c. o art. 72 do Decreto-lei
n? 2.627, de 26 de dezembro de 1940). .

Contudo, a maioria - frise-se — nio representa, necessaria-
mente, a maioria dos acionistas, nem mesmo de acionistas votan-
tes, mas de agdes votantes existentes presentes 2 assembléia geral,

«d
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diretamente ou por procuragio (art. 126, § 12). Sé a unanimidade
refere-se as pessoas dos acionistas.

O observador arguto poderd perceber, nessa situagio, uma
estranha inversio de valores: tudo ocorre como se as pessoas
atuassem como meras representantes das coisas. Nota-se af uma
certa ““coisificagdo’’, uma espécie de “‘reificagio’’. Dito de outra
forma, cada pessoa vale pelo que possui, ndo pelo que é. Todas as
demais qualidades, virtudes ¢ ‘‘nuances’’ da personalidade cedem
a essa realidade bizarra, mas absolutamente inafastdvel. O poder
manifesta-se em termos de maior quantidade de agdes votantes,
estejam ou nio a seu lado a sensatez, o bom senso, ou demais
virtudes. E essa verdade contundente e crua sé é palidamente
mitigada pelo dever, impregnado de subjetividade, de exercer o
direito de voto no interesse da companhia (art. 115). Mas o que &,
€ quem dird qual €, o interesse da companhia?

Em suma, a democracia da sociedade anénima continua sen-
do ““a grande ilusio dos acionistas’’, referida por Ripert.’

A expressio ‘“acionista minoritdrio’’ sugere ao espirito um
sécio isolado, possuidor de uma ou de algumas poucas a¢des da
companhia, numa certa situagdo de desvalia, quase desamparo.
Contudo, esse tnico acionista pode deter sozinho dois tergos do
capital social, sem deixar de ser o mesmo acionista minoritirio
que o legislador, aparentemente, se dispds a proteger.

Os conceitos de majoritirio e minoritario, abordados sem o
referencial legislativo e identificando espécies heterogéneas, con-
duzem i confusio e perplexidade.

.A maioria ndo ¢, necessariamente, a soma de muitas minorias
reunidas e justapostas. Por outro lado, al guns mionoritirios podem
aderir; circunstancial ou definitivamente, 2 maioria. Seria, entio,
necessario afirmar que a minoria & aquela parcela que sc opde ou
S¢ contrapbe a maioria.

Esse jogo verbal podcria prolongar-se indefinidamente, sem
que se chegasse a uma conclusio precisa. E confirma o cardter
delusério atribuido & expressio acionista minoritério.

No entanto, ¢ essa expressio que foi e tem sido utilizada pela
doutrina quando se trata de proteger alguns acionistas contra o
abuso do poder de que sio destituidos. Um poder que, diferente-

3 Ripert, Georges, Aspects Juridiques du Capitalisme Moderne, Paris, 1951, Librairie
Générale de Droit et de Jurisprudence, Chapitre II1, n. 3.
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mente do poder politico, procura disfargar-se, mimetizar-se, obs-
curecer-se, mitigar-se numa aparéncia de impoténcia ¢ fraqueza.
Um poder que mais parece um fog.

' Desde a génese da reforma legislativa que culminou com a
promulgacdo da lei atual ji se nota a preocupacdo bdsica de
protecdo as minorias aciondrias, sem que 0 discurso corresponden-
te esclareca, de modo preciso, os conceitos nele empregados. O II
Plano Nacional de Desenvolvimento para o giiingiiénio 1975/1979,
aprovado pela Lei n® 6.515/1974, no Governo do Presidente Ernesto
Geisel, preconizava que ‘‘com o objetivo de proteger as minorias
acionirias e desenvolver o espirito associalivo entr¢ 0s grupos
empresariais privados, reformar-se-d a lei das sociedades anoni-
mas, tendo em vista os seguintes objetivos: g) asscgurar as mino-
rias aciondrias o direito dc dividendos minimos cm dinhciro; b)
evitar que cada agdo do majoritdrio possua valor dc mercado
superior a cada agao do minoritdrio...”".

T30 logo foi promulgada, o entdo Ministro da Fazcn(!a, P_ro.f.
Mirio Henrique Simonscn, declarou que esta lei procurou instituir
um sistema de protegdo aos acionistas minoritdrios, evitando
sacrificar a livre agdo da maioria e dos administradores. E, mais,
que a nova lei procurou restaurar a confianga dos investidores no
sistema societrio, através, principalmente, de um esquema ade-
quado de tutela aos acionistas minoritirios. Nao serd exagero
dizer-se — acrescentou ele — que, tecnicamente, csdsa tutela € a
pedra de toque da reforma do regime do anonimato.

Ji em vigor a lei — ela entrou em vigor sesscnia dias apds a sua
publicagio, ocorrida no dia 15 de dezembro de 1976 (art. 295) -, o
Presidente da Repiiblica, em Mcnsagem encaminhada ao Congres-
so Nacional no més de margo de 1977, destacou que¢ O objetivo
basico da reforma legislativa seria atingido com o estabelecimento
de mecanismos que assegurassem ao acionista minoritdrio o res-
peito a regras definidas e eqiiitativas, as quais, sem imobilizar o
empresirio em suas iniciativas, oferecessem atrativos suficientes
de seguranga ¢ rentabilidade.’

4 Simonsen, Mério Henrique, ** A Importncia da Lei™", in S.A. para Empresaérios, Rio,
ndice, o Banco de Dados, 1977, p. 4.
S Geisel, Eresto, Mensagem encaminhada ao Congresso Nacional em margo de 1977.
V. ““Estado de Minas*' dc 2 de margo dc 1977, quinta-feira, fls. 8 ¢ 9.
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Poder-se-ia argumentar, com razio, que o Presidente da Re-
piiblica e seus Ministros nio sdo, necessariamente, juristas. E que
os Planos e Mensagens, comprometidos com ideais e projetos,
dificilmente poderiam ater-se a uma precisdo terminoldgica depu-
rada pela técnica juridica. Aos juristas e doutrinadores compete,
num trabalho de hermenéutica teleolégica, precisar e depurar os
conceitos, sem sc desviarem dos principios basicos e fundamen-
tais fixados nos Planos, Programas e Mensagens. Mas o fato é que
tanto a lei, como a doutrina € a jurisprudéncia continuam a empre-
8ara expressdo acionista minoritario, sem maior preocupagio com
a precisao terminoldgica.

Atendendo ao reclamo acima, Rubens Requido enfatiza a
necessidade de se estabelecer o verdadeiro conceito de ‘‘maioria’’
¢ “‘minoria’® acionérias na companhia moderna, porque tais con-
ceitos se modificam na realidade técnica e juridica atual. O mestre
Paranaense, apds observar que nem todos os acionistas tém direito
a volo, e que o conceito de ‘“maioria’’ se refere ao maior volume de
agéf_:s com direito de voto, repudia as expressoes ‘‘minoria’’ e, mais
particularmente, ““prote¢do da minoria’’, por levarem a certas ambi-
giidades e confusoes. E conclui dizendo: ‘O que a nossa lei visa,
efetivamente, nio é apenas a protegdo da minoria com direito a voto,
mas & maioria sem voto, inerme diante da maioria.”*

No mesmo sentido expressa-se Erasmo Mendonga de Boer.
Para ele, as expressoes ‘“‘minoria’ e ‘‘minoritdrio’’, empregadas
pelos autores do projeto, referem-se a todos os acionistas nio con-
troladores, e ndo somente aos titulares de agbes ordindrias, ou seja,
a50cs com direito a voto. Segundo Boer, o acionista minoritirio nio
tem o seu conceito definido a partir da sua possibilidade de votar,
ainda que nio podendo fazer frente aos designios do acionista
controlador. Minoria nio exprime, como pode parecer a principio,
uma relagdo numérica de inferioridade em assembléia geral de
acionistas, mas traduz, sobretudo, uma situacdo juridica, uma corre-
lagdo de direitos e deveres, um status em relagao a sociedade. Boer
enfat!za que a minoria nao é minoria apenas quando vota e perde. A
condicao de acionista minoritdrio, de conformidade com a lei, repre-
Scnta um atributo que € qualificativo, e nio quantitativo, uma posig¢ao
cujoreferencial necessério é o direito de participar dos lucros sociais,
bem como daqucles previstos no art. 109 da lei.’

-_

6 Requidio, Rubens, Curso de Direito Comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1985, 22 vol., n®
364, ps. 119-120.

7 Bocr, Erasmo Mcndonga de, **Sociedade Comercial — Acionista Minoritirio e Incor-
poragio’’, in Revista dos Tribunais, 570: 21-25 (abril/1986), ps. 21 ¢ 23.
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Transparece, nessas licoes de Rubens Requido € Erasmo
Mendonga de Boer, um dado novo, uma qualifica¢do diferente, a
ser justaposta ao substantivo ‘‘a¢io’’, ou seja, o adjetivo ‘‘votante’’.

Uma leitura apressada da licdo de Rubens Requido por leitor
incauto poderia, contudo, deixar a impressdo errdnea de que a lei
ndo visa, também, a protecdo da minoria votante. Ora, ninguém
duvidara de que.a minoria votante € tdo merecedora de protecao
quanto-a minoria nao votante. E, mais, em certos casos, como, por
exemplo, nas hipéteses de alienagdo de controle de companhia
aberta (art. 254), alguns autores ji se manifestaram no sentido
de que a protecdo ao minoritario se restringe & minoria votante.
Mas voltaremos a esse assunto com mais detalhe em capitulo
posterior. .

Por todas essas razdes, ndo apenas repudiamos as expressoes
““majoritario”’ e ‘‘minoritirio”’, como também preconizamos o
seu total abandono e substituigio por ‘‘controlador’ e ‘‘ndo
controlador’’. Néo obstante, e embora prevendo alguma critica
eventual, preferimos manter o titulo desta obra tal como se apre-
senta. Neste trabalho, ‘‘acionista minoritirio’’ é sinénimo de
acionista ‘‘nao controlador’’.

“Nz'?o podemos deixar de observar, neste ponto, que o conceito
de “‘acionista controlador”’, explicitado na lei (art. 116) nédo se
contenta com a titularidade de direitos de sécio que assegurem,
de modoﬂpermanente, a maioria dos votos nas deliberagées da
assembléia geral ¢ o poder de eleger a maioria dos administra-
dores da companhia. Para caracterizar o conceito de acionista
contgolador, a lei exige um segundo requisito mais subjetivo, que
consiste no fato de se usar efetivamente esse poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da com-
panhia (art. 116, b).

. Co.mo se percebe, ao menos teoricamente, no direito brasi-
leiro existe a possibilidade de o controle ser exercido pela minoria
votante. E‘:, entao, com relacdo i maioria votante nio controladora,
poder-se-ia dizer, pensando nas normas de protegio aos nao con-
troladores, que quod abundat non nocet.

Se € verdade que a protecdo do acionista minoritirio (leia-se
ndo controlador) é a pedra de toque do regime do anonimato,
conforme afirmou o entdo Ministro da Fazenda Mario Henrique

Simonsen, certamente que essa preocupagio se manifestard difusa
no texto legal.
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O legislador procurou obviar os inconvenientes desse cariter
difuso e tentou, em sintese, formular um bill of rights dos acionis-
las em geral (sem consideragdes por maioria e minoria), enume-
rando os seus direitos essenciais (art. 109).

Cabe, neste ponto, consideragio importante. Optamos, delib-
radamente, por referenciar os conceitos de “‘maioria e minoria’’, nio
ao direito de voto, mas a0 jogo de poder existente no contexto interno
da companhia, definido como controle. Contudo, o poder, que con-
trola, parece algo volitil, a escapar de qualquer categoria formal
rigida, tal como a do art. 20 do Cddigo Civil brasileiro (‘‘As pessoas
jurfdicas tém existéncia distinta da dos seus membros’*). Segundo a
Exposi¢do Justificativa das Principais Inovagdes do Projeto (da atual
Lei das Sociedades por Agdes), ‘‘no seu processo de expansio, a
grande empresa levou 3 criagdo de constelagbes de sociedades coli-
gadas controladoras, controladas, ou grupadas — o que reclama
niormas especificas que redefinam no interior desses grupamentos os
direitos das minorias, as responsabilidades dos administradores e as
garantias dos credores —; para isso — em forma de tentativa a ser
corrigida pelas necessidades que a pratica vier a evidenciar —, o
Proie(o distingue duas espécies de relacionamento entre sociedades,
quais sejam: a) sociedades coli gadas, controladoras e controladas,
que mantém entre si relagdes societirias segundo o regime geral de
Sociedades isoladas e nio se organizam em conjunto, reguladas no
Capitulo XXI; b) socicdades controladoras e controladas que, por
convencdo levada ao Registro de Comércio, passam a constituir gru-
POs societirios com disciplina prépria, prevista no Capitulo XXI.

urge, desta (orma, um novo ¢ impreciso conceito de minoria referen-
¢iado ao contexto externo de uma construgao mais ampla e inacabada.
Scgundo José Miguel Embid Irujo, é também minoritario e digno de
Uma protegio especial 0 ““‘séeio externo’’, ou seja, 0 minoritario das
Sociedades dependentes integradas ao grupo.

. Comecaremos, entretanto, pelo estudo dos direitos dos “‘sg-
€10s Internos™, ou scja, daqueles integrados no contexto interno
da companhia. Comegaremos pelo estudo dos direitos proprios dos
acionistas, dos ““droits propres”’, de que nos fala René David.” E
e
8 Trujo, José Miguel Embid, Grupos de Sociedades y Acionistas Minoritarios (La Tutela

de la Minoria en Situaciones de Dependencia Societaria y Grupo), Madrid, Ed.

Ministério de la J usticia, 1987.
® David, René, La Protection des Minorités dans les Societés par Actions, Paris, These,
1928,
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ndo serd por mera comodidade, mas por considerages de ordem
metodoldgica, que tentaremos, em principio, observar a sistema-
tizagdo da prépria lei na exposigdo a seguir.

“«Q verdadeiro comeco de toda atividade cientifica consiste
na descrigdo de fendmenos que, em seguida, sdo reunidos, orde-
nados e inseridos em relagdes, mais do que em conceitos claros e
nitidamente definidos. Ao negligenciar provisoriamente as rela-
¢des menos surpreeendentes, ao nos preocupar, em primeiro lugar,
com as relagdes as mais surpreendentes, tornamos o nosso trabalho
muito mais ficil.””"°

10 Freud, Sigmund, citado por Paul Laurent Assoun, Introducio & Epistemolngia Freu-
diana, Rio, Imago, 1983, trad. de Hilton Japiassu, ps. 93 e 95.



Capitulo 2
PARTICIPACAO DOS LUCROS SOCIAIS

Fran Martins, comentando o art. 22 da lei em vigor, enfatiza
que o objeto da companhia é ‘‘qualquer empresa com fim lucrati-
vo’’. E acrescenta que ‘‘as empresas sem fim lucrativo, ainda mesmo
que os atos praticados pelas mesmas sejam de caridter econdmico,
nio podem ser objeto das sociedades an6nimas brasileiras.””!

A empresa € o objeto da companhia.

O fim, a finalidade da empresa, € o lucro. Provado que ela
nao pode preencher o seu fim, em agio proposta por acionistas que
representem cinco por cento ou mais do capital social, dissolve-se
a companhia por deliberagao judicial (art. 206, II, b).

Embora o mesmo preceito legal ja existisse na legislacdo
anterior (Decreto-lei n® 2.627/1940, art. 138, b), a casuistica
reportada das Cortes brasileiras revela-se de pobreza franciscana
na sua aplicagao pratica, o que faz pensar em razdes metajuridicas
para essa rarefagio.

.. b{urp dos pouquissimos casos reportados, 1€-se o seguinte:

No topico da falta de distribuigdo de dividendos, cabe salientar
que a lei das sociedades por agées erigiu o direito ao lucro como
postulado impostergavel, inserido na categoria dos direitos indi-
viduais, comuns a todos os acionistas. Daf o magistério de Miran-
da Vglvcrdc, a0 acentuar que em nenhuma sociedade de fim
lucrativo pode o s6cio ser privado do direito de participar dos
lucros sociais (Sociedade por A¢oes, vol. 11/136), roborado pelo
entc_ndlmento do saudoso Waldemar Ferreira, ao obtemperar que
destinando-se a empresa, objeto da sociedade an6nima, a produ-
¢a0 de lucros a partilharem-se entre os seus acionistas, nenhum

1 '1"‘;“‘;58: Fran, Comentdrios & Lei das Sociedades Anbnimas, Rio, Forense, 1982, vol.
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deles pode ser privado, nem direta, nem indiretamente (Tratado
de Sociedades Mercantis, vol. IV, 1.377). No caso em aprego,
observa-se que a Organizagio Mofarrej, ap6s permanecer cerca de
15 longos anos sem distribuir dividendos, somente no ano de 1966
é que se decidiu a fazé-lo, quando j4 instaurada a demanda, ¢ ainda
assim por forma a mais parcimoniosa, ndo excedendo a casa dos
6%. De outra distribuigdo de lucros ndo ha a menor noticia nos
autos. Sustenta-se que a sociedade proporcionava lucros, que eram
levados i conta de lucros suspensos e posteriormente revertidos i
empresa através de sucessivos aumentos de capital, procedimento
esse homologado pela assembléia geral. Procedimento abusivo,
em consonincia com a bem invocada prelegio de Tullio Ascarelli
a propésito do assunto, demonstrando, com argumentos irrespon-
diveis, a indeclinabilidade do direito a uma distribuigao periédica
dos lucros sociais (Problemas das Sociedades Andnimas no Direj-
to Comparado, ed. 1945, p. 445, nota 6), ficando, neste passo,
evidenciado o desacerto da conclusdo do perito judicial cont4bil,
j4 que meios obliquos ndo podem subtrair do acionista o direito
intangivel 2 percep¢do do dividendo. Esclarece o ja citado e
acatado Miranda Valverde que ‘‘a assembléia geral pode sempre,
mediante a reforma dos estatutos, modificar ou alterar a disposigio
relativa 2 distribuicdo periédica dos lucros liquidos. Daf a afirma-
¢do de que o direito a repartigdo anual dos lucros € um direito
individual estatutdrio. Mas, repetimos, nio assiste a assembléia o
direito de suspender, definitivamente, a distribuigao periddica de
uma parte dos ditos lucros. Para as deliberagbes abusivas oy
maliciosas das assembléias gerais hd sempre recurso ao Judicii-
rio>’ (ob. cit., vol. 11/399). De mesmo sentido € a opinido de
Waldemar Ferreira, acrescentando que, nao inobstante as limita-
coes legais, a socieade se mostre renitente na sonegacio dos
lucros, de modo a descorogoar o acionista, ainda resta a este o
remédio extremo — o de pedir judicialmente a dissolugdo e liqui-
dagdo da companhia, pela impossibilidade de realizagao de seus
fins (ob. cit., vol. IV/1.378).”

Essa decisdo singular, publicada em 1971, permanece, até
hoje, praticamente isolada. E as companhias brasileiras continua-
ram, como continuam, a nio distribuir dividendos, ou a distribui-
los de maneira meramente irriséria e simbélica.

2 Motta, Marcelo Martins, “Sentenga’’, Revisia dos Tribunais, 433/304.
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Os administradores e os controladores das companhiag bra-
sileiras ainda ndo haviam desenvolvido a consciéncia - se é que
Jé a desenvolveram — da consciéncia de uma politica de dividen-
dos, que teria como saldo positive a facilitagio do acesso ao
mercado primirio de acdes. Encorajados por um retorno mais
significativo de seu investim ento, muitos poupadores se ghspoqam
a aplicar suas poupangas na subscri o de agoes. No Brasil, porém,
a propria idéia de abertura do capital sempre pareceu, aos empre-
sérios, algo extremamente ameacador. A mentalidade paternalista
que o0 empresdrio brasileiro herdou de Portugal, com o correlato
receio de perder o controle da empresa por ter de dividir o poder
decisério com outros sécios sempre dificultou a democratizagio
do capital das companbhias.’

A esse temor e aquela falta de conscientizagio, soma-se a
sombra de uma inflacio crescente, atdvica e histérica, comprome-
tendo a realidade dos lucros, basicamente incompativel com a
idéia de um mercado acionario forte e saudivel. )

Por todas essas razdes, uma das preocupagdes fundamentgls
do poder politico, ao propor a reforma legislativa de 1?'{6, foi a
de ‘‘assegurar is minorias aciondrias o direito de dividendos
minimos em dinheiro.’**

Esse intento transparece, na lei, sob a forma do dividendo
obrigatério (art. 202). )

Trata-se de uma inovagio quase sem precedentes. O legisla-
dor, suprimindo omissio tradicional encontrada no seio das com-
Panhias, intervém em Zrea que envolve o exercicio de um poder
discricionério, para tornar compulséria a distribui¢do de um mi-
nimo de dividendos.

As companhias existentes 3 €poca da promulgacio da lei
tiveram, assim, o prazo de um ano para a ela se adaptarem,
Podendo, nesse prazo, fixar o dividendo obrigatério em percentual
inferior a vinte e cinco por cento (25%) do lucro liquido ajustado
e distribuivel (art. 296, § 49). ..

Anteriormente, a lej alemai ji adotava um critério erigido em
principio: 0 seu § 254 estabelece que se ndo forem repartidos entre

3 Rosenn, Keith S., **The Jej to, Brazil's Institucional Bypass of the Formal System ang its
Developmental Implications®’, The American Journal of Legal .Edufa{mn, 19: 526-528

4 1I Plano Nacional de Desenvolvimento Econdmico parao qilinqiiénio 1975-1979, do
Governo do Presidente Ernesto Geisel, aprovado pela Lei n® 6.151, de 1974,
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os sécios dividendos de, pelo menos, quatro por cento do capital
social, a deliberagio assemblear é impugnivel, desde que a reten-
¢ao do dividendo nio fosse necessiria, segundo um juizo juridico
comercial, para assegurar a viabilidade econdmico-financeira da
sociedade.’

Fora essas manifestacdes legais esporidicas, a politica de
dividendos continua sendo,  luz das legislagdes dos paises capi-
talistas, um problema particular de politica de administragao de
empresas em geral, submetendo-se as alteragdes bruscas € injus-
tificadas ao crivo do Poder Judicidrio, como ocorreu no leading
case Dodge vs. Ford Motor Co., da Justica norte-americana.’ O
principio geral invocado no julgamento desse caso ji havia sido
fixado, como precedente, no julgamento do caso Hunter vs. Ro-
berts, Throp & Co., nos seguintes termos: “‘E um principio juridi-
co bem reconhecido que os administradores de uma companhia, e
somente eles, tém o poder de declarar dividendos dos lucros
sociais e determinar o seu guantum. As Cortes nao interferirdo na
geréncia dos administradores, a menos que se prove que eles sdo
_culpados de fraude ou de apropriagio indébita de fundos sociais,
ou se recusem a declarar dividendos quando a companhia apresen-
ta superavit ou lucros liquidos que possam, sem prejuizo de seus
negdcios, ser repartidos entre os acionistas, e quando a recusa em
fazé-lo possa ser considerada um abuso do poder discriciondrio,
de molde a caracterizar fraude ou desrespeito a boa-fé que sio
obrigados a observar no relacionamento com 08 acionistas.’”’

O legislador brasileiro, ao introduzir no direito positivo a
norma do dividendo obrigatério com a melhor das intengges,
procurou suprir € prevenir a omissao tradicional, por parte das
companhias ¢ dos acionistas, revelada pela realidade e pela rare-
fagdo jurisprudencial. Neste ponto, mostrou a sua prépria faceta
de paternalismo.

Ao que tudo indica, entretanto, o tiro saiu pela culatra. A
fixacdo estatutdria de dividendo obrigatério, segundo os parime-

5 Galgano, Francesco, Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Publico dell Econo-
mia, Padova, Cedam, 1984, vol. Settimo, p. 314.

6 Dodge vs. Ford Motor Co., Supreme Court of Michigan, 1919, 204, Mich 459, 170
NW 668, 3. A.L.R. 413.

7 Hunter vs. Roberts Throp & Co., 83, Mich 63, 71, 47 NW 131, 134.
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tros legz.tis, conduz a uma acomodagio inquestionivel nos niveis
mais baixos.

Na omissio estatutiria a respeito, os acionistas tém direito
de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, metade

Poderd ser inferior a vinte e cinco por cento (25%) do lucro liquido
ajustado e distribuivel (art. 202, § 2. Excepcionalmente, nas
€ompanhias fechadas, a assembléia geral pode, desde que nio haja
gpps_lgao de qualqueg acionista presente, deliberar sobre a distri-
0 obrigatério, ou a retencio de todo

0 lucro (art. 202, § 3%). Ademais, o dividendo obrigatdrio deixari
de S¢-1o no exercicio em que os 6rgios de administra¢io informa-
rem 4 assembléia geral ordindria ser ele incompativel com a
Situagdo financeira da companhia. Nesta hipdtese, o conselho
flsca~], se em funcionamento, devers dar parecer sobre essa infor-
Magao e, na companhia aberta, seus administradores encaminha-
Tdo a Comissdo de Valores Mobilidrios, num prazo de cinco dias
da realizagio da assembléia geral, exposigdo justificativa da in-
0rmacdo transmitida a assembléja (art. 202, § 49). O estatuto
Podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do
Capital social, ou fixar outros critérios para determind-lo, desde que
S€jam regulados com precisio e minicia e nio sujeitem os acionistas
Mminoritarios ao arbitrio dos 6rgaos de administragio ou da maioria

(art. 202, § 12). Os administradores somente faro jus & participagio

nos lucros do exercicio social em relagdo ao qual for atribuido aos

aclonistas o dividendo obrigatério (art. 152, § 29).

. . A observagio da realidade tem demonstrado que, a partir da
vigencia da lei, nenhuma companbhia brasileira mantém omisso o
S€u estatuto, de modo a justificar um dividendo obrigatério de,
Pelo menos, metade do lucro liquido ajustado e distribuivel.

Por outro lado, como observam Egberto Lacerda Teixeira e .
José Alexandre Tavares Guerreiro, ‘‘se o estatuto de companhia
constituida j4 na vigéncia da lei originariamente prevé dividendo
Inferior Aqueles 25% (vinte e cinco Por cento), e se nessa previsio
atendidos estdo os requisitos do § 12 do art. 202, prevalecem os
niveis fixados, quaisquer que sejam.”’®

———e

8 Teixeira, Egberto Lacerda, € Guerreiro, José Alexandre Tavares, Das Sociedades
Andnimas no Direito Brasileiro, Sio Paulo, José Bushatsky, 1979, vol. 2, p. 594.
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O lucro liquido que se erige, regra geral, em base de cdlculo
sobre o qual incidirad o dividendo obrigatério, deve sef, contudo,
ajustado, antes dessa incidéncia, nos termos dos incisos do art. 202.

Uma analise compreensiva e critica dos textos legais € de seu
reflexo na realidade evidencia, sem sombra de didvida, que 2
protecao aos acionistas minoritirios (nao controladores), visada
pelo instituto, nio deixou de ser mera aspiragio teérica, sem
efeitos praticos positivos. Trata-se, pois, de algo jlusério ou fala-
cioso. E essa realidade nio escapou a acuidade de Waldirio Bul-
garelli: ““A guisa de conclusdo, tem-se que afinal de contas a lei
ndo se definiu conclusivamente em favor do acionista, como
estimulo ao mercado de capitais, nem completamente em favor da
empresa, ficando a oscilar, pendularmente, entre as duas posigoes,
inclinando-se, como se Vi, muito mais para os controladores que
para 0s minoritirios. A propésito, € bastante expressiva a nova
fsrmula de cilculo dos lucros lfquidos, que Serao sempre inferio-
res aos apurados no regime da lei anterior.””

Nio perderemos tempoO para comprovar estatisticamente uma
realidade gritante. Diferentem ente do que ocorre no Japdo ou nos
Estados Unidos, onde inexiste um sistema previdencidrio estatal,
ninguém, ou quase ninguém, no Brasil, pensaria em adquir.ir uma
carteira de agdes para complementar a sud aposentadoria, por
exemplo.

Como se v&, o paternalismo do legislador, procurando suprir
a omissio das companhias, S€US administradores, controladores,
e dos proprios acionistas minoritarios (nao controladores), acabou
por surtir o efeito diametralmente oposto, de transformar essa
letargia num estado definitivo, formalmente referendado.

Af sim, paradoxalmente, a norma surtiu, na pritica, o efeito
oposto ao desejado, erigindo-se em cruel desamparo ao acionista
minoritdrio (nao controlador).

Ainda duanto a dividendos, deve-se lembrar, cOmo recomen-
da a lei, que o dividendo obrigatério nio prejudicar 4 o direito dos
acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou mini-
mos a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, s¢ cumulati-
vos (art. 203). Nio se deve esquecer, também, que Os acionistas

? ?Ségarem, Waldfrio, ** A Falsciado Dividendo Obrigatério™, in Revista Forense, 258
~-111, p. 110 e nota 22.
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preferenciais, regra geral, na pritica, sio minoritirios (nio con-
troladores), pois até dois tergos do capital social podem ser repre-
Sentados por agées preferenciais sem direito a voto (art. 111 e 15,
§ 2°). Nio se confundem, pois, dividendo obrigatérig (art. 202) €
dividendo prioritario das agoes preferenciais com esse tipo de
Prioridade (art. 17, I). Embora ambos sejam compulsérios, e ambos

condicionados 3 existéncia de lucro, o primeiro nio pode prejudi-
car o segundo (art. 203).

A agdo preferencial com prioridade na distribuigio de divi-
depdos assegura ao seu titular verdadeiro crédito condicionado a
€xisténcia de lucro. O direito dos acionistas ordinérios, quanto aos
dividendos, fica condicionado e subordinado a prévia e integral
satisfagéo do crédito dos acionistas preferenciais.

O dividendo prioritirio das agoes preferenciais pode ser fixo

lOu minimo, de um lado, e cumulativo ou nao cumulativo, de outro
ado.

O dividendo prioritério fixo representa um teto (ndo participa
dos lucros remanescentes). O dividendo prioritdrio mfnimo repre-
Seénta um piso (participa dos lucros remanescentes).

Os exemplos abaixo ilustrario melhor os conceitos e, ao
mesmo tempo, a afirmagédo de que o dividendo prioritario, regra
geral, também é uma falcia.

Todas as simulagées abaixo pressupdem variagdes de uma
mesma situagio fitica, num mesmo exercicio social.

Numa companhia com o capital de CR$ 2.000,00, este é
dividido da seguinte forma:

1.000 agées ordindrias (50% do capital)
1.000 agoes preferenciais (50% do capital), com prioridade

na distribuicao de dividendos de dez por cento (10%)
sobre o valor nominal.

Simulemos, agora, algumas hipéteses diferentes de lucro
liquido no mesmo exercicio social.

L. Lucro liquido distribuivel de CR$ 200,00: as agoes
preferenciais receberdo CR$ 100,00. As ordingrias receberio CR$
100,00.

I. Lucro liquido distribuivel de CR$ 100,00: as agoes preferen-
ciais receberdo CRS$ 100,00. As ordindrias ndo receberian nada.




22 Osmar Brina Corréa Lima

II. Lucro liquido distribuivel de CR$ 500,00: nesta hipétese,
torna-se necessirio saber se o dividendo prioritirio das acéoes
preferenciais € fixo ou minimo. Se for fixo, as agdes preferenciais
receberdo CR$ 100,00. E as ordindrias poderdo receber até CR$
400,00. Se for minimo, tanto as preferenciais quanto as ordinarias
poderdo receber até CR$ 250,00. Ainda nesta hipétese, para que
as agoes preferenciais possam receber mais de CR$ 100,00 ser4
necessdrio que o estatuto social, expressamente, preveja a partici-
pacdo nos lucros remanescentes, porque ‘salvo disposi¢do em
contrdrio do estatuto (...) a acdo com dividendo fixo niao participa
dos Iucros remanescentes’” (art. 17, § 22). Como essa participagio
nos lucros remanescentes depende de expressa previsio estatuti-
ria, e considerando que o estatuto, regra geral, € elaborado pelos
controladores, titulares de agoes ordindrias, ndo fica dificil supor
0 que se passa, na pratica, com relagao a opg¢do entre dix:idendos
fixos e minimos. Assim, precisamente quando os lucros sdo maio-
res, a preferéncia dos preferenciais fica frustrada.

V. Lucro liquido distribuivel de CR$ 80,00: as a¢des prefe-
renciais receberiao CR$ 80,00. As ordindrias nao receberdo nada,
Aqui se inserem os conceitos de dividendo prioritdrio cumulativo
e ndo cumulativo das ag¢oes preferenciais. O dividendo prioritirio
cumulativo assegura ao acionista preferencial a acumulagido do
percentual prioritdrio de um exercicio para outro, quando o seuy
crédito nado for integralmente satisfeito. O dividendo prioritarig
nao cumulativo inadmite essa possibilidade. Assim, se o dividen-
do prioritdrio de dez por cento (10%) nao foi pago no exercicio
em questdo, percentual nao pago serd, ou néo, acrescido ao per-
centual prioritdrio do exercicio seguinte, dependendo de ser o
dividendo prioritario cumulativo ou ndo cumulativo.

Na hipétese em tela, nesta situagdo n® IV, no exercicio
seguinte, se os dividendos prioritdrios forem ndo cumulativos, o
percentual prioritirio continuara a ser de dez por cento (10%); se
forem cumulativos, o percentual prioritirio passara a ser de doze
por cento (12%), ou seja, os dez por cento (10%) do exercicio
seguinte mais os dois por cento (2%) ndo pagos no exercicio
anterior.

Salvo disposi¢do em contrario do estatuto, o dividendo prio-
ritdrio das acdes preferenciais ndo € cumulativo (art. 17, § 29).

.
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Como se v€ aqui também, na omissao estaturaria prevalecera
a solucao menos favoravel ao acionista preferencial, justificando-
se a mesma suposicao ja explicitada quando tratamos da dicotomia
dividendo prioritdrio fixo ou minimo: como o estatuto, regra geral,
€ feito pelos controladores, titulares de agoes ordindrias, nio fica
dificil supor o que se passa na pritica, com relagdo a opgio entre
dividendos cumulativos e nao cumulativos. Mais uma vez preva-
lece, na omissdo estatutdria, a solugdo menos conveniente para o
acionista preferencial que, como vimos, regra geral, é minoritario
(nd@o controlador).

A outra prioridade que se pode atribuir & agao preferencial —
a prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele (art.
17, II), ndo deixa de ser igualmente falaciosa. O reembolso af
referido, que ndo se confunde com o definido no art. 45, efetuado
na hipétese de exercicio de direito de retirada (art. 137), nada mais
€ que a restituigdo do capital investido, em caso de liquidagio da
companhia. Essa restituigao do capital investido integra a partici-
pagdo do acervo da companhia, em caso de liquidagio (art. 109,
II). Ora, se se considerar que, regra geral, as companhias sé se
liquidam porque insolventes, ndo sera dificil perceber o cariter
meramente ilusdrio da prioridade no reembolso do capital, atribui-
da as agoes preferenciais que, regra geral, s3o minoritdrias (nio
controladoras).



Capitulo 3

PARTICIPACAO DO ACERVO )
DA COMPANHIA EM CASO DE LIQUIDACAO

A liquida¢do da companhia pode ser comparada, analogica-
mente, com o inventdrio dos bens do de cujus.

Ao tratar do assunto, no capitulo XVII, a Lei n? 6.404/76
refere-se, cronologicamente, a dissolugdo, liquidagdo e extingdo
da companhia.

Segundo Wilson de Souza Campos Batalha, “‘a dissolugao
constitui momento na vida de uma sociedade a partir do qual,
embora conservando sua personalidade juridica, promove a liqui-
dagdo de seu ativo e do passivo, distribuindo o remanescente aos
sGcios. Assim, a dissolucdo assinala o comego da fasc agonica da
sociedade, em que esta promove sua prépria liqult_iagao. _Du’ra'nte
a liquidagdo, conserva a sociedade sua perfonalldadc juridica,
podendo exercer direitos e assumir obrigagoes, bem como agir
processualmente, com legitimacdo ativa ¢ passiva. AE) invés de ser
representada pelos diretores, a sociedadclcm hqulld'agao representa-
se pelo liquidante (...). Dissolvida a sociedade, inicia-se a fase de
liquidagao, na qual esta conserva a pcrsona!lda.dej‘{rld(;ca, represen-
tando-se pelo liquidante””." No caso de liquidagao cgorrcptg.dc
dissolugao por faléncia (art. 206, 11, ¢), o liquidante 058 SIMICICO
(Lei de Faléncias — Decreto-lei n® 7.661, de 1945, art. 59).

A Ay B o

Fibio Ulhoa Coelho demonstra que **dissolugao ¢ um con
ceito que pode ser utilizado em dois sentidos Aiferenies: DAt
compreender todo o processo de término da personalidade juridica
da sociedade comercial (sentido largo) ou para individuar o ato

1 Batalha, Wilson de Souza Campos, Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, Rio,
Forense, 1977, vol. 3, ps. 1.010 ¢ 1.021.
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especifico que desencadeia este processo ou que importa na desvin-
culacgio de um dos s6cios do quadro associativo (sentido estrito).”

Invocando o magistério de Egberto Lacerda Teixeira ¢ José
Alexandre Tavares Guerreiro, ‘‘podemos dizer, dessa maneira,
que a dissolugdo apresenta-sc como o momento da vida social em
que se desfazem as relagdes associativas decorrentes do contrato
plurilateral, colocando-sca liquidag¢do como uma etapa necesséria
a realizacao das conseqiiéncias juridicas derivadas do rompimento
daquelas relacées, tanto no quc diz respeito aos acionistas quanto
no que diz respeito a terceiros, e extingdo como o instante que
marca o fim efetivo da companhia, com o desaparecimento de sua
personalidade juridica’.’

Assim, diferentemente do quc afirma Thaller, a verdadeird
morte da sociedade ocorre com a extingdo, e nao com a dissolu-
cdo.” Com a extingdo, pelo encerramento da liquidagdo, extinguc-
se a companhia ¢ a sua personalidade juridica.

A liquidagdo é, portanto, a fase interme
entre a dissolucdo e a extingao da companhia.

Como ensina Trajano de Miranda Valverde, “¢o instituto da
liquidagdo, que se desenvolveu logo que a pratica me:rqa{llll
reconheceu a autonomia do patriménio social, tinha, inicial-
mente, por objetivo o pagamento dos débitos. SOlYldOS eles, 0
patriménio social liquido era dividido entre 0s sécios, segunco
as regras que disciplinavam a partilha da heranca’’. Hoje PFf—‘[
valece “‘aregra de que a liquidagdo de uma sociedade c.t)rﬂcrc)ldS
implica, em principio, a reducdo a dinheiro de todos 0s bbge
sociais, regra que, além de se¢ harmonizar com O conceito .
autonomia do patrimonio social, tem a virtude de afzjsfar 3_
intermindveis disputas, qu¢ 2 divisdo dos bens em especic gca
ralmente provoca entre 0S sécios, como sucede ainda hoje, 1
partilha dos bens da hcranga”.s

Nessa liquidagdao, quc comparamos analogicame

inventirio dos bens do de cujus, depois de realizado

diaria que medeld

nte com O
o ativo €

PP . e (151
2 Coclho, Fibio Ulhoa, Manual de Direito Comercial, Sio Paulo, Sardle‘;; ?g?)i}g({;des

¢ Guerreiro, José Alexandre Tavares,

3 Teixeira, Egberto Lacerda,
."1hnnima_-,- no Direito Brasileiro, Sio Paulo, José Bushatsky, 1979, vol. 2, p. 612. T
4 Thaller, Trattato Elementare di Diritto Commerciale, n® 42, apud AlVAIes, Walter 1+

Direito Comercial, Sao Paulo, Sugestoes Literdrias, 1969, vol. 1, p- 337.
1, vol. I, p. 126.

5 Valverde, Trajano de Miranda, Sociedade por A¢des, Rio, Forense, 194
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solvido o passivo, o dinheiro que sobrar — se sobrar — ser rateado
enire os acionistas, que sio os ‘‘herdeiros’” (entre aspas) da
Companhia, na propor¢io de sua participagdo no capital social.
Nesse rateio, deverd ser observada aquela prioridade no reembolso
do capital, com prémio ou sem ele, ja referida anteriormente.

A participag¢do no acervo remanescente da companhia, de-
Pois de solvido o passivo no processo de liquidacao, é conseqiién-
Cla natural e l6gica num Estado capitalista. E € usufruida tanto
pelos controladores quanto pelos minoritarios (ndao controlado-
res). Num Estado sociali§ta, ou em outros tipos societirios, a
Cpl‘l_seqiiéncia natural e 16gica poderia ser outra. Nas associagoes
Civis sem finalidade lucrativa, por exemplo, em caso de liquida-
¢do, nao dispondo os estatutos sobre o destino ulterior dos bens,
€ nao tendo os sécios adotado a tal respeito deliberagdo eficaz,
devolver-se-4 o patriménio social a um estabelecimento munici-
pal, estadual ou federal de fins idénticos ou semelhantes e, nao os
havendo, a Fazenda do Estado, a do Distrito Federal, ou a Unido
Federal (Cédigo Civil, art. 22 e seu paragrafo nico).

Leitura atenta do art. 206 da lei deixa claro que a companhia
pode dissolver-se estando solvente ou por insolvéncia. Em qual-
quer dessas duas hipéteses, serd minima, sendo nenhuma, a inter-
feréncia do acionista minoritario (ndo controlador). Sem qualquer
controle, ele nio terd, salvo excepcionalmente, nenhum acesso a
administragio da companhia. E, pois, mera vitima numa situagao
de faléncia. Nio terd ele nenhum poder para prorrogar o prazo de
duracio da companhia, impedindo a sua dissolucio de pleno
direito pelo término desse prazo. Caso a assembléia geral delibere
dissolver a companhia, o acionista minoritirio (ndo controlador)
que eventualmente discordar da deliberagao tera um suposto di-

o - 4 £c .
reito de retirada, o que Rubens Requido considera um ““cochilo do

legislador’’. ‘‘De nada valerd o s6cio pedir o 1eesso da soc_ied‘adtj.

cuja dissolucio foi resolvida, pois todos, no flﬂdlr, r'c?cb‘erz}o‘scn{a

haveres na liquidagio’’.* Por outro lado, a l.rrcg“h‘“;"“k na cons-

tituigdo e o nao preenchimento do fim social @t 206, 11, a ¢ b)

sdo motivos ensejadores da dissolugdo por decisao _]udlcml que
dificilmente poderiam ser atribuidos ao acionista minoritdrio (nao
controlador).

6 Requido, Rubens, Curso de Direito Comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1985, 2% vol,, p. 132.
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Como se v&, o minoritdrio (nio controlador), na dissolugdo €
liquidacdo da sociedade, é mero expectador passivo, uma especié
de vitima desamparada, que a tudo assiste impotente, com a merd
e remota expectativa de participar do acervo da companhia...



Capitulo 4

FISCALIZACAO DA GESTAO
DOS NEGOCIOS SOCIAIS

_Nas demais sociedades comerciais, o direito de fiscalizar a
£¢stao dos negéceios sociais ¢, em principio, amplo, geral e irrestrito.
. Na companhia, sobretudo na aberta (art. 4%), seria totalmente
Inadmissivel que tal direito pudesse ser exercido com tamanha
amplitude. Imagine-se, por exemplo, o que seria de uma sociedade
andnima como o Banco do Brasil, se cada acionista, a qualquer
momento, pudesse reivindicar o direito de fiscalizar a gestio dos
negocios sociais...

Em face dessa realidade, o direito de fiscalizar a gestao dos

negdcios sociais, na companhia, s6 pode ser exercido na forma
prescrita em lei.

A estrutura desenhada pelo legislador para a companhia é
extremamente formal, sofisticada e dispendiosa. H3 a exigéncia
de uma série de livros sociais (art. 100). Existe ampla necessidade
de publicacgio dos atos e rigida fiscalizacdo das Juntas Comerciais
¢ das autoridades administrativas, fiscais, previdenciérias e traba-
lhistas. Para os efeitos da legislagdo tributdria, ndo tém aplicacio
quaisquer disposigdes legais excludentes ou limitativas do direito
de examinar mercadorias, livros, papéis e efeitos comerciais ou
fiscais dos comerciantes, industriais ou produtores, ou da obriga-
§a0 de exibi-los (Cédigo Tributdrio Nacional, art. 195). ““Estio
Sujeltos a fiscalizagdo tributdria, ou previdencidria, quaisquer
livros comerciais, limitado o exame aos pontos de investigagio®’
(Stimula n® 439, do Supremo Tribunal Federal).

Além disso, auditoria externa é obrigatério, em cariter ex-
cepcional, em algumas hip6teses de abertura de capital.'

1 Resolugées BACEN BB/68, itens V1 e XIII, n® 220/72; Circular n® 179/72; Resoluggio
BACEN 815, de 06.04.83; e Resolugio BACEN 1.007/85.
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No seio da companbhia, a principal forma prescrita em lei para
a fiscalizacdo dos negdcios sociais encontra-se no capitulo disci-
plinador do Conselho Fiscal. )

A companhia terd um Conselho Fiscal, ¢ o estatuto dispord
sobre o seu funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios
sociais em que for instalado a pedido de acionistas. O Conselho
Fiscal serd composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5
(cinco) membros, e suplentes em igual nimero, acionistas ou nao,
eleitos pela assembléia geral (art. 161 ¢ § 19). .

O Conselho Fiscal é, pois, 6rgio de existéncia necessaria
na companhia. Contudo, o funcionamento desse 6rgao pode sct
permanente ou nao. Em outras palavras, o Conselho Fiscal
funciona de maneira permanente ou intermitente. Quando 0 seu
funcionamento niao for permanente, o Conselho Fiscal serad
instalado pela assembléia geral a pedido de acionistas qu¢
representem 0,1 (um décimo) das agées com direito a voto, ou
5% (cinco por cento) das agdes sem direito a voto, e cada
periodo de seu funcionamento terminara na primeira assemblcia
geral ordindria apé6s a sua instalacdo (art. 161, § 2%). O pcdlqo
de funcionamento do Conselho Fiscal, ainda que a matéria nao
conste do anincio de convocacio, poderi ser formulado em
qualquer assembléia geral, que elegerd os seus membros (art.
161, § 39).

_No Conselho Fiscal de funcionamento intermitente, enquan-
to nao instalado nos termos da lei ou a partir da primeira assem-
bICI.a geral ordindria apés a sua instalagdo, o 6rgdao permanecera
vazlo, sem ocupantes, sem’conselheiros ou suplentes, mais ou
TIenos como uma pega decorativa. Serd um érgio que existe, sem
funcionar, mas sempre preparado para fazé-lo, desde que devida-
mente acionado.

Em qualquer das hip6teses acima — seja o funcionamento do
-onselho Fiscal permanente ou intermitente —, os conselheiros
fiscais eleitos e seus suplentes exercerio seus car;gos até a primeird
assembléia geral ordindria que se realizar apés a sua eleigao. E
poderao ser reeleitos (art. 161, § 59). Nesse periodo, quer-nos
f}:f‘]l:i‘lf\?;]gl:&os conselheiros fisc)ais ¢ seus suplentes nao sao dc:
1188 nutum, como ocorre com o Conselho de Administra

€ao ¢ os diretores.

Numa comparagio da lei atual com o direito anterior trans-
parece, claramente, a preocupagio de conferir ao Conselho Fiscal

Cons
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um perfil novo e mais valorizado, consentineo com a filosofia
Inspiradora da reforma. Essa preocupagao revela-se tanto na exi-
gencia de requisitos para escolha dos conselheiros fiscais quanto
Na remuneracdo e responsabilidade destes. Somente podem ser
el.eltos para o Conselho fiscal pessoas naturais, residentes no pais,
d}plomadas em curso de nivel universitario ou que tenham exer-
cido, por prazo minimo de 3 (trés) anos, cargo de administrador
df’ companhia ou de conselheiro fiscal. Nas localidades em que
nao houver pessoas habilitadas em nimero suficiente para o exer-
ciclo da fungdo, caberd ao juiz dispensar a companhia da satisfa-
¢a0 dos requisitos acima (art. 162, § 1?). Além disso, sdo
melegfveis para o Conselho Fiscal pessoas impedidas por lei
€special ou condenadas por crime falimentar, de prevaricagio,
peita ou suborno, concussao, peculato, contra a economia popular,
a fé piiblica ou a propriedade ou a pena criminal que vede, ainda
que temporariamente, o acesso a cargos piblicos. Sdo ainda ine-
leglyels para o Conselho Fiscal membros de érgdos da adminis-
tragdo e empregados da companhia ou de sociedade controladora
do mesmo grupo, € o cdnjuge ou parente, até terceiro grau, de
administrador da companhia (art. 162 e §§ 1% 29).

. Quanto a remuneragio dos conselheiros fiscais, essa serd
flxaQa pela assembléia geral que os eleger, mas nio poders ser
inferior, para cada membro em exercicio, a 0,1 (um décimo) da
que, em média, for atribuida a cada diretor, nio computada a
participacio nos lucros (art. 162, § 3%. Procurou assim a lei
estabelecer um piso para a remuneragao, exigéncia que inexistia
na legislagdo anterior. Conseqiientemente, a remuneragio, con-
quanto possa continuar simbélica, nao podera atingir niveis mera-
mente irrisérios, como costumava acontecer sob a égide da lei
anterior. E essa norma especifica sobre a remuneragao dos conse-
Iheiros fiscais leva em conta que a lei a eles atribui os mesmos
deveres e a mesma responsabilidade por ela conferidos aos admi-
nistradores da companhia, os quais procurou tratar com maior
rigidez (art. 165).

Entdo, talvez ji nio mais se justifique a critica de Jodo
Eunépio Borges a disciplinagio jurfdica do Conselho Fiscal na
vigéncia da lei revogada, assim formulada: ‘O Conselho Fiscal
transformou-se, entre nés, em 6rgio meramente decorativo (...).
Tal como existe e funciona € 6rgio supérfluo ou absolutamente
inutil e inoperante (...); por mais compenetrados que sejam os




‘
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membros do conselho fiscal, por mais idoncos e diligentes, a
verdade € que, salvo rarissimas exceg¢des, limitam-se eles a assi-
nar, sem lé-los, termos, atas e pareceres que, em geral, sio feitos
por empregados da sociedade (...). Acontece, porém, que os mem-
bros do conselho fiscal em geral nada entendem de contabilidade,
sendo-lhes impossivel, por isso, exercer pessoalmente a fiscaliza-
¢do que lhes incumbe. Ainda mesmo que — € isso rarissimamente
acontece — quisessem de fato fiscalizar alguma coisa...””.?

Na constituicdo do atual conselho fiscal, os acionistas di'tOS
minoritirios (ndo controladores) recebem um tratamento privile-
giado: ““os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, oY
com voto restrito, terao direito de eleger, em votagao em separ_ado:
um membro ¢ respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritirios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez pof
cento) ou mais das agbes com direito a voto®’ (art. 161, § 4° 4)-

Observe-se, en passant, que a alinea a do § 4° do art. !51
induz a uma diferencga entre acionista ndo controlador e aciq’lfsfa
minoritdrio. Segundo a letra do texto legal, acionista minoritano
seria apenas o acionista ndo controlador titular de agdes com
direito a voto. Esse entendimento reflete-se, de certa forl'ﬂa’,“,a
doutrina. José Alexandre Tavares Guerreiro afirma que miﬂonta;
rios, propriamente ditos, sio apenas aqueles acionistas titulares ©
agdes ordindrias (...) que nio logram obter a maioria na assemb:¢'®
geral, nem o pleno exercicio do poder de controle (que s€¢ fun a—
menta basicamente na preponderincia do voto). Em outras p2 a
vras, maioria e minoria sio conceitos referidos ao direito de vo'o:
E acrescenta que os acionisfas preferenciais sem voto coﬂS“E“ci
categoria a parte, por serem titulares de dircitos incomparaV
aqueles que o voto confere.* ire

Embora essa licio do ilustre professor da USP encol
respaldo na letra do art. 161, § 49, a, preferimos afirmar gué 20
contexto da lei, maioria e minoria sdo conceitos referidos a-
controle, e nio ao direito de voto. E, com isso, manter a equ!V
18ncia entre acionista minoritério e acionista nio controlador-

e —————
vol-
2 Borges, Jodo Eun4 pio, Curso de Direito Comercial Terrestre, Rio, Forense, 1959,

11, ps. 385-387. jma_ ?
3 Guerreiro, José Alexandre Tavares, ‘*Direito das Minorias na Sociedade A“6'(I)6-111

in Revista de Dircito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, 63
(1986), p. 109.

.
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Mantida essa dicotomia, tcm-s¢ que, rcalmente, o acionista
minoritdrio (ndo controlador) reccbeu um tratamento privilegiado:
0s minoritdrios (ndo controladores) titularcs de agdes prefercn-
ciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo dircito de
eleger, em separado, um membro e respectivo suplente do conse-
lho fiscal. E os minoritdrios (nio controladores) votantes terdo
igual direito, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por
cento) ou mais das agdes com direito a voto.

Com relagdo aos minoritarios (ndo controladores) votantes,
pode ocorrer a hipétese de existirem grupos distintos de minorias,
todos eles com 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito
a voto. Configure-se, por exemplo, uma companhia na qual exis-
tam dois grupos de acionistas minoritirios (ndo controladores)
titulares de agGes votantes, um representando 10% (dez por cento)
das agdes com direito a voto e outro representando 14% (quatorze
por cento). Nesta hipdtese, ndo se deve concluir que cada um
desses dois grupos terd o direito de eleger, em votagdo em sepa-
rado, um membro e respectivo suplente do conselho fiscal. Enten-
de-se que numa companhia sé existe uma inica minoria (nao
controladora) votante, que se contrapde a maioria (controladora)
votante. Assim, no exemplo configurado, serd considerado mino-
ria, para o cfeito do art. 161, § 4%, a, apenas o grupo dos minori-
tirios (ndo controladores) votantes titulares de 14% das a¢des com
direito a voto. Nao se pode admitir, para essc cfcito, o [raciona-
mento da minoria com a existéncia dec mais de um grupo minori-
tirio (ndo controlador) votante.

Existindo mais de um grupo minoritdrio (ndo controlador)
voiante, exercerd o direito de eleger, em votagiao em separado, um
membro do conselho fiscal e respectivo suplente aquele grupo
mais representativo, ou seja, aquele, dentre os grupos minoritarios

(ndo controladores), que possuir o maior nimero de agdes com
direito a voto.

Outro ndo é o pensamento de Egberto Lacerda Teixeira e José
Alexandre Tavares Guerreiro: ‘‘a minoria, para fazer-se presente
no conselho fiscal, deve agrupar-se em torno de um idnico nome,
nao lhe sendo licito ter mais do que um representante no érgio.
Caso as diversas facgdes porventura existentes divirjam quanto ao
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candidato escolhido, vencerd aquele que mais sufragios reunir, em
votagio em separado’’.’

De qualquer forma, os conselheiros fiscais eleitos pela mino-
ria (ndo controladora) nos termos do art. 161, § 4% a sempre
ficarao em minoria no conselho fiscal. E que os demais acionistas
com direito a voto (e aqui se inserem os controladores) poderdo
eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso,
serido em niimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais
um (art. 161, § 49, b).

Ocorre, entretanto, que, embora o conselho fiscal funcione
como um colegiado, o conselheiro nao é responsavel pelos atos
ilicitos de outros membros, salvo se com eles for conivente, ou se
concorrer para a prética do ato (art. 165, § 12). S6 a responsabili-
dade por omissdo no cumprimento dos deveres é solidaria, dele se
eximindo o membro dissidente que fizer consignar sua divergén-
cia em ata da reunido do 6rgdo, ¢ comunicar aos 6rgaos de
administragdo ¢ a asscmbléia geral (art. 165, § 29).

Ao concceder aos acionistas minoritdrios (ndo controladores)
um tratamento privilegiado, na escolha de seus representantes no
consclho fiscal, a lei impde a estes um exacerbado dever de
diligéncia. Nao apenas os equipara aos administradores da com-
panhia quanto a responsabilidade pelos danos resultantes de omis-
sio no cumprimento de seus deveres e de atos praticados com
culpa ou dolo, ou com violagdo da lej ou do estatuto (art. 163,
caput), como lhes confia, implicitamente, a tarefa adicional de
fiscali?ar os demais consclheiros fiscais. Essa tarcfa adicional
implicita requer caracteristicas pessoais especiais, aptas a suplan-
tar o handicap psicolégico quec ameaga o minoritario num colegia-
do; um handicap com relagao ao qual a lei é, literalmente,
impotcntc.

Em face da complexidade das demonstragdes financeiras de
uma companhia, do {uncionamento colegiado do conselho fis-
cal, € de sua composigdo com 0 maior nimero de membros
sempre escolhido pelo acionista majoritirio (controlador), s6 a
desdobrada diligéncia, a exceléncia de pericia e a scguranga

sicolégica do conselheiro fiscal representante dos minoritérios
nao controladores) possibilitard defesa eficiente e eficaz de seus
representados.

e

4 Teixeira, Egberto Lacerda, e Gucrrciro, José Alexandre Tavares, Das Sociedades
Anénimas no Direito Brasileiro, Sio Paulo, Bushatsky, 1979, vol. 2, p. 486.



Capitulo 5

PREFERENCIA PARA
SUBSCRICAO DE ACOES, PARTES
BENEFICIARIAS CONVERSIVEIS EM
ACOES, DEBENTURES CONVERSIVEIS
EM ACOES E BONUS DE SUBSCRICAO

O direito de preferéncia para subscrigao de agdes, dcbéntures
e partes beneficidrias conversiveis em agoes, ¢ bonus de subscri-
¢do, visa, em iltima andlise, a possibilitar que o acionista, se
quiser, mantenha constante o seu percentual de participagdo no
capital social nas hipéteses de aumento deste por subscrigio de
novas agdes, conversao de debéntures ¢ partes beneficidrias em
agoes, ou exercicio do direito conferido aos bdnus de subscrigao.

Debéntures, partes beneficidrias e bénus de subscrigio sio
valores mobilidrios (Lei n® 6.385/76) quc possuem, em comum, a
natureza juridica de titulo de crédito.

Debéntures sdo titulos de crédito causais que representam
fragdes do valor de contrato de mituo, com privilégio geral sobre
os bens sociais ou garantia real sobre determinados bens, obtidos
pela sociedade anénima no mercado de capitais.' Sio titulos emi-
tidos pelas sociedades an6nimas, representativos de empréstimo
contraido pelas mesmas, cada titulo dando aos portadores da
mesma série direitos contra a sociedade.®

Partes beneficidrias sio titulos negociaveis sem valor nomi-
nal ¢ ndo representativos do capital, os quais conferem aos scus

1 Requido, Rubens, Curso de Direito Comercial, Sao Paulo, Saraiva, 1985, 2¢ vol., p- 92.

2 Martigsl,lFran, Comentérios a Lei das Sociedades Anénimas, Rio, Forense, 1982, vol.
1%, p. .
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titulares direito a crédito cvemL}al contra a sociedade, consistente
na participagdo dos lucros anuais que devem ser distribuidos aos
acionistas.’ Sio titulos negocidveis, sem valor nominal e estranhos
ao capital social, que a sociedade pode criar, a qualquer tempo;
seja, portanto, no momento €m que se constitui, scja, posterior-
mente, por deliberagao da assembléia geral. Tais titulos, que tém
a natureza de titulos de participagdo, conferirio aos seus proprie-
tarios direito de crédito evcntua‘l contra a companhia, consistente
na participagido dos lucros anuais.

Bénus de subscri¢do € titulo endossavel ou ao portador, cuja
emissdo somente pode decorlrcr de companhia com capital autori-
zado, que confere aos seus titulares, nas condigdes constantes do
certificado, direito de subscrever agées do capital social, 0 mesmo
sendo exercido mediante apresentacao do titulo 3 companhia pelo
pagamento do prego de agdes ou de debéntures.® Conferi rao, assim,
os bonus de subscrigdo, aos seus titulares, o direito de subscrever
agdes do capital social, quando, nas sociedades de capital autori-
zado, um aumento for deliberado.’

Tanto as debéntures quanto as partes beneficidrias podem ser
conversiveis em agoes (arts. 57 ¢ 48, § 2%). Os bdnus de subscrigio,
como vimos, asseguram ao scu titular o direito de subscrever,
preferencialmente, agoes em aumentos de capital nas companhias
de capital autorizado. _

Considerando que a conversdo das debé
b(incficiérias em ggﬁjeS, ¢ 0 exercicio do direito conferido aos
bonus de subscrigdo implicarao, Necessariamente, 0 aumento do
capital social, o legislador assegurou aos acionistas o direito de
preferéncia para a subscrigao de tais titulos, observado o dis-
posto nos arts. 171 e 172, da mesma formga (,:Juc lhes atribuiu o
direito de preferéncia para subscrigio de agoes em aume tm‘udc
capital (art. 109, IV). mos

) I\{OS aumentos de I{:ﬂqllﬂ.l por subscrigéo de ag¢oes ocorre um
acréscimo no patriménio liquido da sociedade, atray
de novos valores — dinh_eiro ou bens suscetiveis de avaliagdo em
dinheiro — no ativo §00131. Subscrever agoes de um aumento de
capital significa aderir a esse aumento, assumindo o compromisso

ntures e das partes

€s do ingresso

Requifio, Rubens, ob. cit. na nota 1, supra, p. 90,

Fran Martins, ob. cit. na nota 2, supra, p. 280,
Requiio, Rubens, ob. cit. na nota 1, supra, ps. 99 ¢ 100,
Fran Martins, ob. cit. na nola 2, supra, ps. 477 ¢ 478,

(=2, B )
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de pagar o prego de emissio fixado nos termos do art. 170, § 12
O ato de sbuscrigio constitui uma das cldusulas do negécio juri-
dico plurilateral de aumento de capital da companhia.’

Na proporgdo do niimero de acOes que possuirem, os acionis-
tas terdo preferéncia para a subscrigio do aumento do capital
social (art. 170). Esse direito de preferéncia para subscri¢ao de
agﬁes, debéntures e partes beneficidrias conversiveis em acges e
bonus de subscrigdo, embora denominado essencial, nio é abso-
luto. Ele comporta excegdes, explicitadas na préprialei. O estatuto
da companhia aberta que contiver autorizagao para aumento de
capital pode prever a emissio, sem direito de preferéncia, para os
antigos acionistas, de agoes, debéntures e partes beneficidrias
conversiveis em agdes e bonus de subscrigio, cuja colocagio seja
feita mediante venda em bolsa de valores ou subscrigao piblica
Ou permuta de agdes, em oferta piblica de aquisicdo de controle,
10s termos dos arts. 257 a 263 (art. 172).

Como se vé, deixa de existir o direito de preferéncia para os
antigos acionistas se configurados os seguintes requisitos: a) tra-
tar-se de companhia aberta de capital autorizado; b) o estatuto
social expressamente previr a exclusdo do direito de preferéncia;
€) serem as agées, debéntures e partes beneficidrias conversiveis
€m agdes e os bdnus de subscrigio colocados mediante venda em
bolsa Ou subscrigdo piiblica ow, entio, mediante permuta por
agoes, em oferta piblica de aquisigio de controle, nos termos dos
arts. 257 a 263.

Existe outra excegdo: o estatuto da companhia, ainda que
fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subscrigdao de
agdes nos termos da lei especial sobre incentivos fiscais (art. 172,
parigrafo tnico).

Nota-se, pois, uma certa incongruéncia entre o caput do art.
109 e o art. 172. Enquanto o caput do art. 109 reza que ‘‘nem o
€statuto nem a assembléia geral poderdo privar o acionista’’ dos
direitos ali enumerados, o art. 172 prevé a possibilidade de o
estatuto excluir o direito de preferéncia. Contudo, tal dissonincia
nio chega a comprometer a légica formal da lei. )

Ressalvadas, pois, as excegdes expressamente previstas no
art. 172, temos que, em principio, o acionista titular de, digamos,

7 Carvalhosa, Modesto, Comentdrios & Lei das Sociedades Anénimas, Sio Paulo,
Saraiva, 1978, 5° volume, p. 301.
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1,374% do capital social possui o direito essencial de, se quiser,
continuar detendo o mesmo percentual de 1,374% apés eventual
aumento de capital por subscricdo de novas ag¢des, por conversdo
de debéntures ou partes beneficirias em agdes, ou pelo exercicio
do direito conferido aos bdnus de subscri¢io.

Embora parega 6bvio, € conveniente ressaltar que essa pos-
sibilidade de manuteng@o do mesmo percentual de participagio no
capital social, mais que um direito do acionista, é dever da socie-
dade, nas hipéteses de aumento de capital social sem ingresso de
novos valores no patriménio social: aumentos de capital por
correcdo monetdria e por incorporagio de lucros ou reservas.

Nos aumentos de capital por capitalizagido de lucros ou de
reservas, inclusive aquele decorrente de corregio monetaria (arts.
169 € 167) ndo ocorre subscrigdo de novas a¢des. Nem o ingresso
de novos valores — dinheiro ou bens suscetiveis de avaliagdo em
dinheiro — no ativo social. Com relagio a tais aumentos de capital,
nao faz o menor sentido falar-se em direito de preferéncia que, nos
termos do art. 109, IV, s6 diz respeito & subscrigdo. Assim, se nio

houver subscrigio, ndo hd como falar em preferéncia. Mas nio é
juridicamente possivel efetuar aumento de capital por correcao
monetaria ou por incorporagio de lucros ou reservas alterando o
percentual de participagdo dos antigos acionistas. Tentativa nesse
sentido, efetuada pela empresa Equipamentos Clark S.A., quedou

frustrada por felizes deciséess do Poder Judici4rio em agdo movida
por acionistas minoritarios.

. Nos aumentos de capital por corre¢io monetiria ou por
incorporagdo de lucros ou reservas, se as acdes tiverem valor
nominal e este for mantido, a operagao acarretard, necessariamen-
te, numa bonificagdo, com a distribuigio de agdes bonificadas ou
““filhotes’”. Nesta hipétese, os *filhotes’’ deverdo ser distribuidos
proporcionalmente a todas as agdes j4 existentes. Ndo serd possi-
vel distribui-los também s ag¢des adquiridas em subscrigdo pos-
terior, como aconteceu no arremedo da companhia ja citada.
Além das hipéteses de aumento de capital expressamente
disciplinadas na lei das sociedades por agdes, existe outra, ali ndo
referida, mas perfeitamente vidvel i luz do principio da autonomia

8 Caso Robert Le Roy Patton vs. Equipamentos Clark S.A., in Revista dos Tribunais,

418/130 ¢ Revista Trimestral de Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, vols.
72177.
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da vontade ¢ reconhecida pela doutrina. Trata-se do aumento de
capital pela conversdo do passivo exigivel em agdes. Os credores
transformam-se cm acionistas, recebendo o nimero de agdes cor-
respondente a seus créditos, que sc extinguem.

Distinga-se, desde j4, essa situagdo de uma outra, diferente,
que com ela nao se confunde. Nada impede que a permuta do
Passivo exigivel por capital seja efetuada com agdes jé existentes,
mediante contrato entre acionistas e credores. Esta hipétese, dife-
rente, tem sido cogitada como forma de solugdo da divida externa
br:isileira: credores internacionais receberiam, em pagamento,
acoes do Governo brasileiro em empresas cstatais, por exemplo.
Nesta hipétese, nio ocorre propriamente compensagao, mas, sim,
Novagao subjetiva. Por convengio, substitui-se um credor a outro,
ficando o devedor desobrigado do primeiro (Cédigo Comercial,
art. 438, n? 3).

' Embora aqui se possa cogitar, também, da prote¢do aos acio-
nistas minoritérios (nio controladores) e da prépria economia nacio-
nal, deixaremos para tratar desta espécic em outra ocasido.

QO que nos preocupa, aqui e agora, ¢ a hipétese distinta de
aumento de capital com agdes novas em favor de credores sociais
que, em se tornando acionistas, t8m os seus créditos extintos por
compensagao.

quo Eunipio Borges chama a atengdo para os prejuizos
Potenciais dos acionistas nessa circunstincia. Preconiza que em
tal aumento de capital deve ser respeitado o direito de preferéncia
df)s acionistas. E prossegue: admitir o contriario serd colocar a
disposi¢io de diretores (¢, acrescente-se, conselheiros e controla-
dores) menos escrupulosos um meio ficil de privar os acionistas
de um direito que a lei considera intangivel e do qual nio os podem
privar nem os estatutos e nem a assembléia geral. Bastaria que a
sociedade contraisse empréstimo com os futuros acionistas, cujo
crédito seria posteriormente transformado em capital... Com evi-
dente prejuizo dos acionistas ¢ evidente ofensa 2 lei.’

Embora concordando com a preocupagdo manifestada pelo
ilustre autor mineiro, pensamos que a evidéncia dessa ofensa a lei
talvez nao se revele tio clara. E que o Poder Judiciario, ainda nao

9 ?org;;,g]oﬁo Eunépio, Curso de Direito Comercial Terrestre, Rio, Forense, 1959, vol.
» P- .
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provocado sobre o assunto, talvez néo se convenga com igual
facilidade dessa evidéncia. Vejamos.

A permuta de passivo exigivel (créditos de terceiros) por
capital (agdes, emitidas pela companhia devedora) s6 pode resul-
tar de contrato ou convcngﬁo_ entre os credores ¢ a companhia
devedora. Esse contrato € atipico, sugerindo reflexio sobre a sua
natureza juridica. N '

Jodo Eunapio Borges refere-se a compensacao. E tal referén-
cia induz o seguinte procedimento: o credor subscreve as agoes
novas, de valor correspondente ao seu crédito; como resultado, 0
credor passa a dever a companhia o valor equivalente ao seu
préprio crédito; opera-s¢ a compensagao. Segundo Caio Mirio da
Silva Pereira, compensagao ¢ a extingdo das obrigagdes quando
duas pessoas forem, reciprocamente, credora e devedora.' Nesse
tipo de procedimento, COMO VIMOS, a companhia emite acoes
novas, que sdo subscritas pelos credores. E alei ¢ clara ao estabelecor
o direito essencial dos acionistas, consistente na preferéncia para
a subscricao. Com ess¢ en‘fo_que, parece-nos evidentemente justa
a ponderagédo de Joao Eunapio Borges, o sentido de que deve ser
respeitado o direito preferencial do_s acionistas.

No entanto, um outro procedimento mais sufj]
respaldado pela lei, € Ilgz!do 4 uma interpretagio
poderd obnubilar a evidéncia do prejuizo dos acionist
dos minoritarios (nao controladore§). A companhia ¢
valor correspondente a0 S€U Passivo exigivel; e
base em contrato atipico celebrado com credor, efe
em pagamento das referidas agoes ao credor. A d
mento, como a compensagao, € causa de extingdo
credor pode consentir em receber coisa que nig seja dinheiro, em
substituicdo da pretensdo que lhe era devida (Codigo Civil,,art.
995). De acordo com a melhor doutrina, deve-se conceituar a
dagdo em pagamento como acordo extintivo ou liberatério. ! Ora,
celebrado esse acordo lib!cratorlo Cnire a companhia e seus credo-
res, as agdes novas emitidas nao sio subscritas pelo credor. Sao
dadas a cle em pagamento. Naoﬂha‘:«'cria, pois, subscrigio que
pudesse gerar o direito de preferéncia i uz do art. 109, V. E

» igualmente
literal desta,
as, sobretudo
mite a¢des de
scguida, com
tua uma dagao
4¢a0 em paga-
da obrigacio. O

10 Pereira, Caio Mério da Silva, Institui¢ées de Direito Civil, Rio, Forense, 1962, vol.
I1, p. 200. ; ;
11 Pereira, Caio Mério da Silva, ob- Cit. nanota 10, supra, p. 184,
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Prestigiar o direito de preferéncia nesse contexto €xigiria a acui-
aqe de uma Interpretagio sistematica ou teleolégica muito mais
Sutil que aquela necessaria caso adotado o procedimento da com-
Pénsagio.
tenciz?lull;pl:eende-se’ assim, mais uma brecha ou lacuna com po-
SIVO para os acionistas minoritdrios (nio controladores).
. N_o aumento de capital mediante subscricdo de novas agoes,
0 direito _essenciall de preferéncia consagrado no art. 109, 1V,
;lélando nao excluido por permissio da pr(’)pria lei (art. 172), deve
‘i €xercido cy_antro No prazo decadencial fixado pelo estatuto ou
gf 4 assembléia geral, nao inferior a 30 (trinta) dias (art. 171, §
- A lei nio fixa o dies a quo ou termo inicial desse prazo.
‘Ohtudo essa omissio nio impede que se conclua, por um princi-
5‘130 dﬁ ;.ll.eme_ntar bom‘senso, que tal prazo s comega a fluir a partir X
ine Publicagio confidvel e nos moldes da lei, que assegure o
quivoco conhecimento por parte dos acionistas. O documento
Publicado, certamente, poderi ser a ata da assembléia geral que
Ouver aprovado o aumento do capital.
. Omo ensina Jodo Ex:mépio Borges, regra geral, o aumento
capital mediante subscrigdo de novas agdes exige o pronuncia-
Mento de duas assembléias gerais extraordindrias. A primeira,
22‘9Vaﬂd0.a proposta da administragao, autorizard a elevagio do
PI}al social, determinando a forma de sua subscrigdo — piblica ou
Particular —, a percentagem da entrada inicial, o modo de realizagao
do restante, o prazo para os acionistas exercerem o seu direito de
preferéncia 3 subscri¢do das novas agGes, as condigdes de admissio
de estranhos as agOes ndo tomadas pelos acionistas etc.
., . Uma vez terminada a subscrigo do capital e pagas as entradas
Iniciais, a administragio convocari outra vez a assembléia geral dos
acionistas que, verificando a regularidade da subscrigio e o cumpri-
mento de todas as formalidades legais relativas ao aumento de
capital, votara a reforma do artigo dos estatutos a ele relativo.'

A exigéncia de duas assembléias gerais extraordinirias —uma
bara aprovar a proposta de aumento apresentada pela administragio
€ outra para aprovar o aumento de capital, reformando a cldusula
a ele referente — € regra geral, que comporta excegdes, como
veremos mais adiante.

————————

12 Borges, Jodo Eunipio, ob. cit. na nota 9, supra, ps. 263 e 270.
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Incidindo a regra geral, impondo a necessidade de duas
assembléias gerais extraordindrias, cada uma delas se sujeita as
mesmas formalidades para convocacdo, instalagdo e deliberagao
viélidas e regulares.

A jurisprudéncia brasileira reporta ao seguinte caso: compa-

nhia paulista realizou, no dia 24 de abril, assembléia geral extraor-
dinéria, que aprovou proposta de aumento de capital apresentada
pela administragio. A mesma assembléia geral, a qual nao com-
parecera a unanimidade dos acionistas, fixou em 30 (trinta) dias o
prazo para exercicio do direito de preferéncia. E ja marcou a
segunda assembléia geral extraordinaria para, no dia 25 de maio,
independentemente de nova convocagio, aprovar o aumento de
capital e reformar a cldusula estatutiria, a ele relativa, o que foi
efetuado.” Ora, a convocagdo de assembléia geral é ato juridico,
cuja validade requer, entre outros requisitos, a forma prescrita em
lei (Cédigo Civil, art. 82). A forma prescrita em lei para a
convocagio de assembléias gerais € a do art. 124. S6 a assembéia
geral validamente convocada pode se instalar validamente. E 56 a
assembléia regularmente instalada pode deliberar validamente.
Assim, a nulidade da convocagdo acarreta, em cadeia, as nulidades
da instalagdo e da deliberagdo. E tais nulidades s6 sdo supridas
pelo comparecimento unéinime dos acionistas votantes ou nio
votantes — (art. 124, § 4°). Embora o Cédigo Civil considerc nulo
de pleno direito o ato juridico praticado sem a forma prescrita em
lei (Cédigo Civil, art. 145, III), a nulidade da assembléia geral, no
caso aqui enfocado, € apenas relativa, nos termos do art. 286 da
lei das sociedades por agdes, norma posterior a do Cédigo Civil,
além de especifica. A ac@o para anular as deliberagdes tomadas
em assembléia geral ou especial, irregularmente convocada ou
instalada, violadora da lei ou do estatuto, ou eivada de erro, dolo,
fraude ou simulagdio, prescreve em 2 (dois) anos, contados da
deliberagdo (art. 286).

Realizando-se duas assembléias gerais para o aumento de
capital por subscrigio de novas agdes — uma para aprovar a
proposta de aumento € outra para aprovar o aumento, reformando
a cldusula estatutdria a ele referente —, o prazo para o exercicio do

13 Caso Norma de Farias Evelyn vs. Veta Eletropatent S.A., in Revista dos Tribunais,
465/128.
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direito de preferéncia hi de medear, necessariamente, entre as
duas. Tal prazo de, no minimo, 30 (trinta) dias, come¢a a correr
somente apds publicagéo que assegure inequivoco conhecimento
por parte dos acionistas. O documento publicado pode ser a ata da
assembléia geral, que aprovar a proposta de aumento de capital,
apresentada pela administragio. Ocorre que a publicidade de tal
ata ndo € obrigatéria. A lei s6 considera obrigatdria a publicagio
da ata da assembléia geral ordindria (art. 134, § 1°) e a da assem-
bléia geral extraordinaria que modificar o estatuto, para que possa
esta valer contra terceiros (art. 135, § 19). Ora, a assembléia geral
extraordiniria que aprova proposta de aumento do capital social,
apresentada pela administragao, nio implica reforma estatutaria.
Depois de aprovada aquela proposta, a administragio vai tomar as
providéncias necessirias para concretizagdo do aumento de capi-
tal, aumento esse que exige, além do respeito ao exercicio do
direito de preferéncia dos antigos acionistas, vdrias formalidades
legais, tais como subscrigio — piiblica ou particular —, recebimento
de entradas etc. O aumento proposto tanto pode concretizar-se
como frustrar-se. Cumpridas todas as formalidades e transcorrido
0 prazo para o exercicio do direito de preferéncia dos antigos
acionistas, retine-se a segunda assembléia geral extraordindria,
bara aprovar o aumento de capital e alterar a cliusula estatutiria
a el’g relatlva}. Essa segunda assembléia geral extraordindaria, sim,
€ 50 cla, delibera uma reforma estatutéria. E a publicagdo da ata
desta segunda assembléia geral extraordinaria € obrigatéria, para
valer contra terceiros (art. 135, § 1%). A publicagio da ata da’
primeira assembléia geral extraordingria que aprova a proposta de
aumento do capital social apresentada pela administragio da
companhia nio é obrigatéria. Nada impede, contudo, a sua
publicagio. Ocorrendo tal publicagio, ela marca o dies a quo ou
termo inicial do prazo para o exercicio do direito de preferéncia.
Nio ocorrendo, a companhia devers publicar um anincio ou
aviso aos acionistas. A publicacio, da ata ou do aviso, deverd ser
feita no 6rgdo oficial da Unido ou do Estado, conforme o lugar da
sede da companhia, ¢ em outro jornal de grande circulagio
editado na localidade em que se situa a sede da companhia (art.
289). As companhias abertas e as fechadas que venham a efetuar
emissdo piblica das acdes relativas ao aumento de capital de-
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verdo observar, quanto a publicagdo aqui referida, a Instrugido
Normativa CVM n? 2, de 4 de maio de 1978 (art. 289, § 19).

A necessidade de duas assembléias gerais extraordindrias
para o aumento de capital por subscrigao de novas agoes € regra
que admite excegoes.

Se instalada a assembléia geral extraordindria para aprovar a
proposta de aumento do capital social apresentada pela adminis-
tragcao com a unanimidade dos acionistas (votantes e ndo votantes)
e, em deliberado o aumento, os acionistas se prontificarem a
subscrever imediatamente as a¢des que couberem a cada um ou
negociarem entre si, o direito de preferéncia, nada impede que,
cumpridas as formalidades necessérias, esta mesma assembléia
aprove definitivamente o aumento e altere a cldusula estatutiria
relativa ao capital.

Qutra excecdo ocorre nas companhias de capital autoriza-
do. Nestas ja existe, no préprio estatuto social, autorizagio para
o aumento de capital. Assim, dentro dos limites fixados no
estatuto, acha-se a administragdo da companhia autorizada a
tomar as medidas tendentes ao aumento do capital social, inde-
pendentemente do placet da assembléia geral. Nada impede,
obviamente, que a assembléia geral seja consultada nesta hipé-
tese. Contudo, independentemente de deliberagio da assem-
bléia geral, o conselho de administragio pode, dentro do limite
j4 autorizado no estatuto, desencadear o processo de aumento
de capital por subscrigdo de novas agdes (art. 166, II e 168). Na
companhia de capital autorizado, a autorizagio para o aumento
de capital social concedida estatutariamente devera especificar
os casos ou as condi¢gbes em que os acionistas terdo direito de
preferéncia para subscrigio ou de inexisténcia desse direito (art.
168, § 1%, d e 172).

Aqui também, nas companhias de capital autorizado, uma
vez concretizado o aumento de capital, haveri, conseqiiente e
necessariamente, uma reforma estatutdria. A cldusula relativa
ao capital serd, necessariamente, reformada. Em todas as publi-
cacdes e documentos em que declarar o seu capital, a sociedade
deverd indicar o montante do seu capital subscrito e integrali-
zado (Lei n® 4.728/1965, art. 45, § 2°). O capital autorizado pode
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ser visualizado como um objetivo, uma meta a ser atingida em
futuro préximo ou remoto. Nao se confunde com o capital efeti-
vamente subscrito. E nem com o capital integralizado.

O capital subscrito & o capital social (integralizado ou nao).
E a sua mengdo atualizada deve constar, obrigatoriamente, do
estatuto social.

Concretizado o aumento de capital na companhia de capital
autorizado, a cldusula estatutiria a ele relativa sers modificada
(alterada, reformada). Ora, a reforma de cliusula estatutiria
significa reforma do estatuto. Assim, deve ser entendida em
termos a redagdo do caput do art. 168, quando afirma que o
estatuto pode conter autorizagio para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutiria. A expressao inde-
pendentemente de reforma estatutdria, nesse contexto, signifi-
ca, apenas, independentemente da formalidade de manifestagio
da assembléia geral para aprovacgdo da proposta de aumento de
capital. Na companhia de capital autorizado, o conselho de
administragdo, composto apenas de acionistas, representantes
simbélicos da propriedade da empresa, pode, independentemen-
te da manifestacao da assembléia geral, deliberar o aumento de
capital dentro do limite autorizado no estatuto (art. 166, II).
Como observa José Alexandre Tavares Guerreiro, o regime do
capital autorizado se inspira no principio segundo o qual a
emissdo de agdes, para o financiamento da empresa ou para a
formagdo de seu patriménio, configura o resultado de uma
decisio administrativa. Os acionistas, enquanto tais, nao prati-
cam atos de gestio."

O direito de preferéncia, assegurado aos acionistas, acha-se
sujeito a elevado potencial de manipulagio por parte do acionista
controlador. Tal manipulagio pode atingir facilmente as raias da
ilegalidade, principalmente no tratamento dado 3s eventuais so-
bras, sobretudo nas subscriges particulares.

O tratamento juridico das sobras é previsto nos §§ 7 e 82 do
art. 171, complementado pela Instrugio CVM n® 13, de 30 de
setembro de 1980.

Em caso sob o nosso patrocinio, uma companhia aberta,
por intermédio de Distribuidora de Valores Mobilifrios do mes-

14 Gueneiro, José Alexandre Tavares, Regime Juridico do Capital Autorizado, Szo
Paulo, Saraiva, 1984, p. 40.
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mo grupo, cfetuou anincio de oferta piblica de sobras, dcle
fazendo constar a seguinte cldusula: ““Na forma da Instrugdo
CVM n® 13, em seu art. 33, serd adotada a sistemdtica de
procedimento diferenciado na colocagdo das sobras que se
verificarem apds o exercicio do direito de preferéncia dos
antigos acionistas. Depois de publicado o Aniincio de Inicio de
Distribuicdo de Agodes, os interessados deverdo procurar a Dis-
tribuidora, onde serdo atendidos por ordem de chegada. Nao
serdo fixados lotes minimos nem mdximos de agées.”

Segundo o cliente, na mesma companhia, em langamentos
anteriores, sempre se adotou o procedimento diferenciado (Ins-
trucio Normativa CVM n? 13, de 30 de setembro de 1980, art.
33), que favorecia o acionista controlador e frustrava os demais.

O mesmo cliente, investidor minoritirio com sofisticada
formacdo na area de mercado de capitais, percebeu, no antincio
publicado, boa oportunidade de investimento, uma vez que o prego
indicado na oferta se achava aquém do valor de cotacdo das agdes
em sobra. Precisamente por scr profundo conhecedor das leis do
mercado aciondrio, procurou tomar inusitada e obsessiva precau-
¢do para assegurar a chegada em primeiro lugar i sede da Distri-
buidora. Chegou a ponto de contratar pessoas para passarem a
noite na porta de entrada do estabelecimento, marcando-lhe o
lugar. No dia scguinlc, tao logo 1r1icia.do 0 expediente, dirigiu-se
ao local }ndlcado, ag chegando em primeiro lugar. Para surpresa
sua, foi 1nf01irn'zjd.0 .e. q]uc outra PCssoa, que milagrosamente ali
chegara anics, ja sul)scr(,ycr;: as releridas sobras. O outro subscri-
for era pessoa Slmplcs' € Ingénua, sem um minimo de tradi¢do ou
informagédo nesse sofisticado mercado. No entanto, a situacdo
armada induzia a conclusdo contraditéria ¢ completamente inve-
rossimil de que fora ainda mais cauteloso que o outro investidor.
Desmascarou-se uma simulagao. O investidor-cinderelo nada
mais era que um testa de ferro do acionista controlador que, ao
saber do interesse daquele investidor mais informado, a quem
conhecia pessoalmente, quis barrar a pretensao deste, aproveitan-
do a oportunidade para si proprio ¢ frustrando o direito do outro.

A simulacdo foi reconhecida em ambos os graus de jurisdigao
da Justica mineira.

Alguns trechos da sentenga ¢ do acérdao deixam entrever a
gravidade da simulagéo, para a qual o Banco e a sua Distribuidora
ndo se pejaram em tentar manipular a prépria Justiga.
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EXCERTOS DA SENTENGCA"

““A preliminar de ilegitimidade passiva do Banco, oferecida
na contestagao de fls. 42/43, nio medra. )

E que a Distribuidora P., com o mesmo nome do Banco, ¢
uma empresa que, embora tenha personalidade juridica distinta,
o caso, em particular, 0 seu ato estd interligado com atos dcz
Banco, e a litiscontestatio esti a envolvé-los, de tal forma que é
impossivel a sua pretendida exclusio.

De fato, as agdes discutidas sio emitidas por ele e a sua
empresa, sozinha, nio pode determinar a ele que cumpra o que foi
pedido, se por acaso for atendida a pretensio, tornando-se impos-
sivel a solugdo da pendéncia.

Nio importa aqui a existéncia do conglomerado P. e que a
sua Distribuidora, segunda R. ¢ primeira contestante, esteja no
mesmo prédio, que também tem a mesma porla de entrada, que é
uma s6 em relagio ao indicado prédio.

O que nio se pode é deferir-se a exclusdo, notadamente em
razdo da solidariedade existente e de eventual repercussao sobre
ambos, desde que venha a ser procedente o pedido, que € miltiplo
e atinge o Banco pretendente de sua exclusao.

Rejeita-se, assim, a preliminar do primeiro R. e segundo
Contestante (o Banco).

« e 0.
......... L I T T T T T T S S R R S )

O indicio mais evidente ¢ até inarredavel do concluio entre os
trés RR. estd exatamente no aviamento de medida cautelar ao seu
dircitq (doR. E.LM.)a aquisic¢éo das agdes objeto da press.nte agao.

E queoR. (E.L.M.), adquirente das agdes, declara as fls. 98:
““Que nio sabe explicar o motivo desta medida judicial .

Ele (E.L.M.), 0 A. da medida, nio sabe porque a aviou.

Os dois primeiros RR. (o Banco ¢ a Distribuidora), 1. 44,
sabem da medida, em que se escudaram para Justlflcar\a distribui-
Gdo, e antes, 4 fl. 35, na primeira contestagao, aludem a4 medida, o

que aliis ocorre nas cautelares, no memorial e, de resto, em todo
0 processo’’.

15 Oliveira, Tibagy Salles de, Sentenga proferida na Agio Ordin4ria n? 02488561959-3,
Quinta Vara Civel de Belo Horizonte-MG, 30.11.1989.
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Quais eram as (nicas pessoas que sabiam da intengdo do A.
(J.0.M.S.) na subscrigdo e compra das agdes?

A resposta € ficil de ser oferecida; eram o Banco e sua
Distribuidora, porque o A. (J.0.M.S.) j4 diligenciara neste sentido
junto a ambos, como esti nas cautelares em apenso.

As duas cartas de fls. 4 ¢ 5, da referida medida cautelar, sdo
muito sintomiticas, porque evidenciam verdadeira montagem le-
vada a efeito pelo Banco, sua Distribuidora e o R. E.L.M.; ambas
(s@0) do dia 08.11.88, quando a medida foi ajuizada no dia 09.11.88.
" Ora,

O autor da medida cautelar (E.L.M.), depondo em juizo, fl.
98, afirma: ‘‘Que o depoente intentou medida judicial constante
de um dos autos em apenso através de orientagdo de seu advogado;
que ndo sabe explicar 0 motivo desta medida judicial’’.

Ele (E.L.M.) escreveu e entregou a carta de fl. 5, da notifica-
¢do ji referida, ele recebeu a resposta de fl. 4, ele aviou a notifi-
cacdo, mas ndo sabe porqué e nem para qué.

A afirmacio € manifestamente contraditéria e demonstra que
os RR. Banco e sua Distribuidora agiram em conluio com o
primeiro R. (E.L.M.), que ndo pode ser assim tdo inocente iitil.

A venda feita desta forma ndo pode convalescer, vez que

contra ela o A. (J.O.M.S.) prop8s a presente acio.
As demais provas produzidas, seja documental, seja através

das medidas acauteladoras adotadas pelo A. (J.O.M.S)) ¢, seja,
afinal, pela prova testemunhal, demonstram satisfatoriamente 5

conclusdo acima indicada.”’

TRECHOS DO ACORDAO"

¢“A tnica preliminar existente nos autos refere-se 3 alegagio
de ilegitimidade passiva ad causam feita pelo Banco (...), e que
nio foi agasalhada em primeiro grau. Sustenta o apelante a tese
de que a intermediacéo foi contratada pela Distribuidora (...),
ficando o Banco ‘‘ao largo do processo de colocagio das agoes,
nio tendo qualquer ingeréncia nele’” (fl. 186-TA),

Nio hi de ser acatada a preliminar. Como se vé dos autos, ¢
como muito bem ficou ressaltado na réplica pelo autor, ‘“‘qualquer

16 Tribunal de Algada do Estadode Mi nas Gerais, Apelagdo Civel n® 102.067-5, Comarca
de Belo Horizonte, Relator Juiz Sérgio Resende, 04.02.1991.
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que seja a decisdo judicial sobre o presente feito, ela vinculard a
ele, Banco, € nio mais a Distribuidora (...). Basta notar que o
“‘anidncio de inicio de distribuigdo piiblica de agdes”’ (fl. 126-TA)
traz, em realce, o nome do Banco (...). Restou, por conseguinte,
bem analisada a questdo na decisdo de origem, a revelar ter sido
correto o nao acolhimento da pretensio de exclusio da lide.
Rejeita-se, assim, a preliminar.

Quanto ao mérito, as trés posi¢des assumidas pelos réus, ora
apelantes, se confundem, por esposarem os mesmos pensamentos
a respeito da matéria, isto é, batem-se pela improcedéncia da
stiplica inicial, ao argumento de que a subscrigéo feita por E.L.M.
obedeceu a ordem de chegada em primeiro lugar, como constou
do ““aniincio”’. - ‘

Antes da anélise da prova feita,.em se percebendo que o
deslinde da controvérsia reside em pesquisar como se passaram os
fatos, impde-se dizer o seguinte: estranha-se, e muito, a obstinada
posigdo, quer do Banco, quer da Distribuidora, em que prevaleca
a subscrigao feita por E.L.M. Se ndo h4 demonstragdo de prejuizo,
deveriam os citados réus ficar alheios 2 discussio que se travaria,
com maior énfase os dois pretendentes a aquisi¢do das agoes. No
entanto, o que se vé é uma insisténcia do Banco em néo permitir
que o autor, J.O.M.S., consiga &xito na sua pretensdo. Afinal, a
Institui¢do Banciria pouco deveria importar o nome do subscritor:
José ou Jodo.

Chegou a tal ponto a identidade de posiges entre os trés réus

que o Sr. E.L. M. ao contestar uma das. cautelares incidentais usou
Papeldo préprio Banco (...) e seu tipo de méquina (vide fls. 85/86-TA).
Nao tivesse sido a peticdo subscrita pelo procurador. Dr. (...), e
Dpoderia supor-se que seria subscrita pelo Dr. (...) ouDr. (...).

Como se nota pela publicagdo no jornal ““O Estado de Mi-
nas’’, o aniincio de inicio de distribuigdo piiblica de a¢des salien-
tou dois pontos importantes, a saber: a subscricdo obedeceria a
“9rdem de chegada’’ e o inicio se daria em 10.11.88. Toda prova
feita demonstrou, quantum satis, que foi o autor (J.OM.S.) a
prjmeira pessoa a chegar ao Banco na data marcada, como se vé a
leitura dos depoimentos das testemunhas ouvidas e cuja transcri-
€40 nio se faz necessdria, tao evidente se apresenta a assertiva.
Segundo prova oral, robusta e bastante convincente, seria impos-
sivel ao Sr. E.L.M. chegar ao 11° ou 12® andar antes do autor
(J.0.M.S.). O boletim de subscrigdo n® 3.479 (fl. 41-TA) feito pclo
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réu (E.L.M.), diante de uma série de atos e atitudes estranhas, com
suporte em prova cabal de que foi o autor (J.O.M.S.) a primeira
pessoa a chegar ao estabelecimento bancrio na data constante do
‘‘aniincio’’ (10.11.88), ndo pode prevalecer.

Acresce dizer-se, ainda, que a inusitada cautclar inominada
proposta pelo réu E.L.M. deveria ter merecido do Juiz pronto inde-
ferimento. Nio revelou qual seria o periculum in mora e, de sua
narragio, nio se vislumbrou a aparéncia do ‘‘bom direito’’, saben-
do-se que bastaria chegar o interessado em primeiro lugar no dia
certo, 10.11.88...., a menos que a verdadeira intengdo fosse outra.

Em sintese: ‘ ‘cré-se, pois, que o inclito Juiz sentenciante bem
disciplinou a espécie nos autos ao acolher, de forma integral, a
pretensao exposta na inicial. Nega-se assim, provimento aos trés
apelos.””

Este caso, simples quanto ao fato basico a ser comprovado —
chegada a determinado local em primeiro lugar — mas complexo
quanto 2 dificuldade de prova da simulagdo, erige-se em signifi-
cativo alarme com relagao ao enorme potencial de manipulagio,
acima referido. Por outro lado, cle revela, também, e claramente,
a.insensibilidade do empresario manipulador para,l as vantagens
macroecondmicas de um mercado limpo, honesto e transparente.
A julgar pelo procedimento nele retratado, o investidor minoritario
constatard toda a sua impoténcia e todo o seu desamparo na va e
infrutifera tentativa de obter um tratamento eqiidnime. E, sob este

aspecto, as decisdes da Justica mineira, revelando rara s.em’s'b'l'de d
e perspeetiva, prestaram relevante servi APl
maiores que inspiram a legislacao do m

Pe RS Pram iR

o ao aplicar os principios
ercado de capitais.



Capitulo 6

RETIRADA DA SOCIEDADE

Enfatizando o caréter institucional da sociedade an6nima e,
principalmente, das companhias abertas, o legislador consagrou a
regra geral das deliberagdes assembleares pela maioria das agdes
votantes. A regra geral € fixada no art. 129: as deliberagoes da
assembléia geral, ressalvadas as excegdes previstas em lei, serdo
tomadas por maioria absoluta de votos, nio se computando os
votos em branco. Tal maioria, em cada assembléia geral, leva em
conta, apenas, as agdes votantes presentes a assembléia geral. Ou,
mais precisamente, o nimero de votos dados numa assembléia
geral especifica, ndo computados os em branco e (embora a lei nio
o diga expressamente) os nulos. _

A situagio seguinte ilustra o conceito de maioria absoluta
referida no art. 129:

.. Uma companhia possui o capital de CR$ 900.000.000,00,
divididos em 900.000.000 de acoes.

300.000.000 de agdes sdo ordindrias ¢, pois, votantes (art.
110, capur).

600.000.000 de agées sdo preferenciais sem direito de voto
(art. 15, § 29)

Numa assembléia geral especifica, instalada em segunda
convocagao (arts. 125 ¢ 135), comparecem 15 ag¢des votantes.
. Efgtuada a votagéo, constata-se cinco votos em branco. Esses
Cinco nao serao computados (art. 129).
Restam 10 votos vilidos. P
A maioria absoluta, exigida para essa deliberacdo, sera de
metade mais um dos votos vilidos, ou seja, 6 votos.
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No caso de eventual empate, se o estatuto nao estabelecer
procedimento de arbitragem € Nnio contiver norma diversa, a
assembléia geral serd convocada, com intervalo minimo de
(dois) meses, para votar a deliberagio; se permanecer 0 empate €
0s acionistas nio concordarem em cometer a decjsio a um terceiro,

caberi ao Poder Judicidrio decidir no interesse da companhia (art.
129, § 29).

Esse exemplo, certamente exagerado, visa a jlustrar 0 preciso
significado do adjetivo “‘absoluta’, que qualifica o substantivo
maioria no contexto do art. 129.

Essa regra geral, fixada no art. 129, sofre algumas excegoes,
expressamente prevista.s..O estatuto da companhia fechada pode
aumentar o quorum exigido para certas deliberagdes, desde que
especifique as matérias (art. 129, § 12). O art. 136, caput, estabe-
lece um quorum dcliberativo qualificado de meta::lc, no minimo,
das agdes com direito de vOto, se maior quorym nao for exigido
pelo estatuto da companhia fechada, para deliberagio sobre. as
matérias ali enumeradas. A Comissao de Vajores Mobilidrios pode
autorizar a redugdo de quorum deliberativo qualificado previsto
no art. 136 (no caso de companhia aberta com 2 propricdade das
acoes dispersas no mqrcadO, € cujas trgs Gltimas assembléias
gerais tenham sido realizadas com metade dag acges com direito
a voto); neste caso, a deliberacio com guoryp, rgduzido somente
podera ser adotada em terceira convocagio (art. 136, § 29). A

transformagdo exige 0 consentimento unipime dos scios — votan-
tes ou nio —, salvo se prevista no estatytg

sobre desnacionalizag@o da companhjg ta(l:rl;-)221).‘ Ac doelégslg':ﬁztli(i
mento igualmente unénime d(;s s6cios VOta‘:lTe:)élugnﬁo (ari. -
c.c. o art. 72 do Decreto-lei n 2.627, de 1940).

Como decqrrénc:g da regra geral consagrada no art. 129,
tem-se que as dchbcragog,s da maioria devem ser acatadas ¢ aceitas
pela minoria, em respeito ao principio democratico. Contudo,
consciente de que algumas alteragdes estruturais na vida da em-
presa podem ser particularmente gravosas ou inquictantes para a
minoria dissidente, a lei procura efetuar algumas concessoes.
Assim, excepcionalmente, € num rol de numerus clausus, outorga
ao acionista dissidente da deliberacao da assembléia geral o direito
de retirar-se da companhia, exigindo que esta lhe reembolse o
valor de suas ag6es.
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Parece dbvio que esse direito de retirada, essencial ¢ excep-
cional, interessa, exclusivamente, ao acionista minoritdrio (nio
controlador). Com efeito, seria totalmente ilégico vincular-se tal
direito ao acionista controlador que, por querer € provocar a
alteragio enscjadora do direito de retirada, certamente nao discor-
daria da prépria decisdo. .

Tratando-se de facultas agendi exclusiva do acionista mino-
Titirio (ndo controlador), o direito de retirada assume especial
relevincia quando se pensa em termos de prote¢io as minorias.

Fran Martins, em excelente estudo sobre o assunto, efetua
levantamento histérico completo do direito de recesso, cuja ado-
640, no Brasil, acha-se ligada a introdugdo, em nosso pais, das
agdes preferenciais. Isso ocorreu em 1898, através de uma consul-
ta a juristas de nomeada — entre os quais Rui Barbosa — sobre a
possibilidade de ser regulada essa modalidade de a¢Ges sem ferir
os dispositivos da legislacdo entdo vigorante.

Em seu trabalho, Fran Martins afirma: ‘‘No que diz respeito
ao direito de recesso, a Lei n? 6.404/76 ampliou bastante — ao
contririo do que tem acontecido em outros paises, como a Itilia,
que os tém restringido — os casos em que o acionista dissidente de
deliberagdes das assembléias gerais tém o direito de retirar-se da
sociedade, reembolsados do valor de suas agdes.’’

Apds exposicdo analitica de cada uma das hipéteses enscja-
doras do direito de retirada pela legislagdo brasileira, com incur-
sdes precisas no Direito Comparado, Fran Martins, num balango
final, observa que ‘‘dos 14 casos em que vigora o direito de recesso
(dois casos, como visto, resultavam de disposi¢oes transitérias
hoje ndo mais em vigor), 10 ndo sao contemplados nas lcgislag()e;
de outros paises’’. Mas acrescenta: ‘‘Entretanto, virios casos
existem, em outros sistemas juridicos, que ddo lugar ao recesso ¢
nio estao contemplados na lei brasileira.’’ E destacou nada menos
que nove casos.'

Depois de publieado o trabalho do Prof. Fran Martins, ¢ j4 no
crepisculo do Governo do Presidente José Sarney, a Lei Federal
n? 7.958, de 20 de dezembro de 1989, modificou o art. 137 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e, com uma tnica penada,
excluiu nada menos que quatro dos 14 casos ensejadores do dircito

1 Fran Martins, **O Direito de Recesso na Lei Brasileira das Sociedades Andnimas®,
in Revista de Direito Comparado Luso-Brasileiro, 4: 114-134 (jan. 1984),
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de retirada arrolados pelo mestre cearense: 1%) incorporagdo da
companhia em outra; 2°) fusdo; 3%) cisdo; e 4°) participagdo em
grupos de sociedades.

Contudo, nio tem sido uninime, na doutrina, a conclusio
quanto ao efeitos da Lei n® 7.958, de 20 de dezembro de 1989.

Mauro Rodrigues Penteado entende que ““a Lei 7.958/89 nao
modificou a disciplina do direito de retirada contida na Lei n?
6.404/76>. Segundo ele, ‘‘no afi de suprimirem o direito de
recesso nas hip6teses em tela, os participantes do processo legis-
lativo de elaboragdo da Lei n® 7.958 — o autor do Projeto n® 182/89,
os assessores parlamentares das Comisses Permanentes do Sena-
do e da Camara, o Ministério da Justica — incorreram, data venia,
em gritante erronia. Eliminaram apenas a remissao feita no art.
137, aos incs. VIe VIII da Lei n® 6.404, ndo se dando ao trabalho
de compulsar o texto completo desse diploma legal, onde encon-
trariam esse mesmo direito potestativo dos acionistas previsto €
assegurado em mais cinco outros mandamentos, que nao foram
feridos pela lei rccém-editada: os arts. 225, 1, 264, §§ 32 e 42 ¢ 230
(para as incorporagéqs,-fusées e cisc‘)cs)' ¢ o art. 2270, parégrafo
dnico (para a constituigao de grupos societirios)”’.

Pensa diferentemente Jorge Lobo. E, embora lamentando a
infelicidade da Lei n® 7.958/89, aderimos a sua li¢do, que nos
parece perfcita. Dizele: "‘Finalmcnte, resta cxaminar a afirmacéo,
segundo a qual, 20 modificar, apenas, o art. 137 da Lci n® 6.404/76,
sem, entretanto, referir-se, expressamentc, aos arts. 2:55, 1V, 230,
e 270, paragrafo dnico, todos da Lei n® 6.404/76, a Lei n9_7.958/89
teria padecido do mal dos nossos dias conhecido como “imperfei-
¢io de técnica Iegislativ_a” e mantido, embora nao fosse aintengdo
do legislador (imens legzslatons), nem scja o espirito da lei (mens
legis), intocado o direito de recesso, mesmo nas hipoteses focali-
zadas pclos revogados incs. VI ¢ VIII da Lei n® 6.404/76. Data
venia, csse ponto de vista carece de fundamento, pois, como
deixou claro Carlos Maximiliano: ‘“‘Extinta uma disposi¢ao, ou
instituto juridico, cessam todas as determinagdes que aparecem
como simples conseqiiéncias, explicagGes, limitagoes, ou se des-
tinam a lhe facilitar a execugao ou funcionamento, a fortalccer ou
abrandar os scus cfeitos. O preceito principal arrasta em sua queda

s

2 Penteado, Mauro Rodrigues, **A Lei 0° 7.958/89 ¢ a Pretensa Modificadagio do
Direito de Retirada dos Acionistas: Uma Discussio Indcua', in Revista de Direito
Mercantil, vol. 77 (jan. - mar./1990), p. 46,
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o seu dependcentc ou acessorio.”” A propdsito, recordo que ja o
Projeto de Cédigo Civil de Felicio dos Santos, no titulo preliminar,
art. 6% previa quc: ‘‘Quando uma lei é revogada em suas principais
disposicdes, abrange essa revogacio as disposigocs sccundérias
que ecmanam daquelas.’” Ora, como os mencionados arligos con-
tem, exclusivamente, disposi¢des secunddrias, acessorias, com-
plementares, que sc limitam a explicar ou a reforgar ou a facilitar
a exccugio das normas principais, que sio as dos arts. 109, V, ¢
137 da Lci n® 6.404/76, cntendo, data venia, que clas ‘‘cairam”’,
para usar a cxpressio de Carlos Maximiliano®’. Finalizando, Jorge
Lobo acrescenta: ‘‘Por todo o exposto, concluimos que o acionista
da sociedade andnima ndo mais tem o dircito de retirada nos casos
de cisdo, fusdo, incorporagio da companhia cm outra socicdadc ou
sua participagio em grupos de sociedadcs, bem como (quc) as
disposig¢ocs do inc. V do art. 255, do art. 230 ¢ do pardgrafo tnico
do art. 270 da Lei das S/A foram revogadas pela Lei N® 7.958/89.°*

Os 12 casos em que vigorava definitivamente o dircito de
rccesso arrolados por Fran Martins (cxcluidos os dois que rcsul-
tavam de disposi¢oes transitérias) cram os seguintes: 1. Criagao
de agdes preferenciais ou aumento de classe existente scm guardar
proporgdo com as demais; 2. Alteragdes nas preferéncias, vanta-
gens e condigdes dc resgatc ou amortizagio de uma ou mais
classes de agdes prefercnciais ou criagdo de classe mais favoreci-
da; 3. Mudanga do objeto da companhia; 4. Incorporagao da
companhia em outra; 5. Fusdo; 6. Cessagio do estado de liquidagéo;
7. Transformagéo; 8. Cisdo; 9. Alteracio do dividendo obrigatorio;
10. Dissolugao; 11. Participagdo ecm grupos de socicdades; 12. Aqui-
sicao de controle, de companhia em funcionamento, por pessoa
Juridica de direito piblico.

Ora, com a exclusdo das quatro incidéncias mencionadas sob
os n°s 4, 5, 8 ¢ 11 supra, pela referida Lei n® 7.958, de 20 dc
dczembro de 1989, as 14 hipéteses ensejadoras do dircito de
recesso reduzem-sc a 10.

. Por outro iado, lembremo-nos de que o proprio Fran Martins
coligiu nada menos que nove hipdteses permissivas do dircito de
retirada na legislagio cstrangcira nio consagradas na Lci n* 6.404,

de 1976.

3 Labo, Jorge, **Dircito de Retirada nos casos de Fusao, Incorporagio, Cisio ¢ Partici-
pacio ecm Grupos de Sociedades,”” in Revista dos Tribunais, vol. 664, (fev./1991), ps.
4R/49.
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Além disso, convém lembrar, também, que o direito de reti-
rada na hipétese de dissolugdo da companhia € algo inécuo na
pritica. Como observa Rubens Requido, ‘‘é 16gico que a cessagéo
do estado de liquidagdo importa no uso do direito de retirada, mas
ndo a dissolugdo, pois esta visa a extingdo da companhia; de nada
valerd o sécio pedir o recesso de sociedade cuja dissolugéo foi
resolvida, pois, no final, recebera os scus haveres na liquidagao...;
houve aqui, por certo, ligeiro cochilo do legislador.”*

Como se pode perceber, num balango aritmético final, efe-
tuado apés a Lei n® 7.958, de 1989, o que se constata nio € a
amplia¢dao, mas a manutengio ou, mais precisamente, a redugao
dos casos em que o acionista dissidente de deliberagdes das
assembléias gerais tem o direito de retirar-se da sociedade, reem-
bolsado do valor de suas agdes.

Nio deve passar despercebido que, desta feita, a ameaga as
normas protetoras dos acionistas minoritirios (ndo controladores)
se concretizou nao por ato do controlador e, sim, por ato formal
do préprio legislador, por lei cuja verdadeira legitimidade foi
questionada pelos maiores juristas pétrios, chegando a haver insi-
nuagées de que ela teria destinatdrio casuistico préprio. Segundo
0 jornal Folha de Sdo Paulo, de 12.01.90, tal lei teria sido promul-
gada “‘por conveniéncia da Varig, que desejava incorporar a
Companhia Aérea Cruzeiro do Sul”.

Este trabalho nio se destina especificamente ao iniciante e, sim,
a0 iniciado em Direito Comercial. Por isso, nao pretendemos comen-
tar aqui, em detalhes, cada uma das hipdteses restantes na legislagao
brasileira, ensejadoras do direito de recesso, apds a redugdo consta-
tada. Remetemos, pois, o leitor iniciante a um dos virios e excelentes
cursos e manuais didéticos jé escritos sobre o assunto.

Uma das hipéteses ensejadoras do direito de retirada, supri-
mida pela Lei n® 7.958, de 1989, mercce especial destaque, em

fungdo dos objetivos desta obra. Trata-se do extinto direito de
recesso no caso de deliberagao sobre participagdo em grupos de
sociedades (arts. 136, VIII e 265).

Fibio Konder Comparato, em sua monografia sobre o poder
de controle na sociedade andnima, ao tratar dos grupes de socie-

4 lllgzq.uiﬂo, Rubens, Curso de Direito Comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1985, 2¢ vol., p-
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dades, escreve, textualmente, o seguinte: ‘O legislador pétrio

seguiu 0 modelo alemio de outra forma e, a nosso ver, criticavel-
mente, ao aceitar a distingdo entre grupos de fato e grupos de
direito. Estes tltimos, regulados no capitulo da lei, acabaram se
tornando, como era de prever-se, raras excegdes ao sistema vigo-
rante, em razao da possibilidade do recesso acionirio (arts. 136,
VIII e 265). Com isso, a protegio aos acionistas nio controladores
repousa, integralmente, sobre a aplicagio do principio indenitério,
por abuso de poder (art. 246), cujo cariter dissuasério nio se tem
revelado muito eficaz, nem mesmo com o incentivo do prémio a
acdo social ut singuli dos acionistas nao controladores (§29.%

Esse trecho pde simultancamente a nu, a nosso ver, duas
realidades preocupantes.

A primeira, apenas subliminarmente insinuada, consiste em
que, na hipétese de deliberagio sobre participagio em grupo de
sociedades, o direito de retirada era, praticamente, 0 {inico meca-
nismo de defesa do acionista minoritirio (ndo controlador). Com
a sua exclusio, amplia-se a desvalia e o desamparo de tal acionista.

A segunda realidade aponta para o problema da eficicia dos
mecanismos de protegdo consagrados na legislagdo. O problema
da eficécia da lei no Brasil & preocupante. E deita raizes profundas
na histéria da civilizacio brasileira: manifesta-se, entre nds, aque-
la crenga quase patética no poder da lei para lidar com os males
de cariter econdmico, de que fala Jalowicz. Com a difusdo das
teorias marxistas na nossa Universidade, nio nos foi dificil assi-
milar uma das caracteristicas mais marcantes do sistema socialista
dp Direito: a predominante influéncia do Poder Legislativo.® Acre-
ditamos, quase ingenuamente, que a lei &, por si s, capaz de
resolver todos os problemas jurfdicos. Essa crenca manifesta-se
nao apenas na verdadeira firia legiferante que assola o nosso pafs
como, também, no cariter analftico e casuista das Constituiges
Federais, sempre instdveis e recheadas de normas programaiticas
dificilmente implementadas.

Por outro lado, ¢ paradoxalmente, nés brasileiros exacerba-
mos aquela tendéncia psicolégica inerente  psiqué humana, de

5 Comparato, Fibio Konder, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, Rio, Forense,
1983, p. 329.

6 Glendon, Gordon e Osakwe, Comparative Legal Traditions, St. Paul Minnésola, West
Publishing Co., 1982, p. 8.
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que fala Freud, no sentido de descumprir a lei, quando esta ¢ muito
exigente, analitica e detalhada.’

O jeitinho brasileiro, que o estrangeiro dificilmente consegue
compreender, apresenta-s¢ como uma das caracleristicas mais
marcantes da nossa cultura.’

Esse jeitinho, em contraste com aquela crenga quasce ingtnua
na onipoténcia da lei, acaba por comprometer a cficdcia desta.
Como argumenta Vianna Moog, esse jeito ou dclicadeza ndo
significam cordialidade e, muito menos, maturidade. Para cle,
brasileiros ¢ norte-americanos guardam atualmente entre si um
grande traco comum: a imaturidade, no sentido psicolégico, ou
melhor, psicanalitico, de desajustamento emocional ou falta de
adaptacdo a vida e a realidade. E, entre nds, maturidade emocio-
nal, ou mesmo a su_bn?rma]idade cmotiva, talvez ainda ndo scja a
regra, mas a €xcegao. _

Esse jeito ou essa delicadeza, essa confianca desconliada,
explicam, em grande parte, ararefacio da jurisprudéncia brasileira
em matéria de agdo social ut singuli, de que fala Comparato, bem
como dec agdes judiciais de minoritdrios (ndo controladores) de
socicdades andnimas.

O acionista minoritdrio (niao controlador) ¢ jeitoso, delicado.
Contudo, como observa o mesmo Vianna Moog, por vezes a
delicadeza serd simplcs mc;an:sm}o'dc defesa para a contenciao
de impulsos agressivos. Ha neurolicos terrivelmente jeitosos.

Ha ncurdticos extremamente delicados. Delicados
(lc[inigﬁo.“'l o

Sem (il.%(.‘(lldlul‘llllCIrdI“TILl’ll{: de Vianng Moog, acrescentamos,
apenas, que d delicadeza nio € mecanismo de delesa, mas aparén-
cia do comportamento. O mecanismo de defesa seria a formacdo
i'éz:jliva,“que mascara os impulsos agressivos sob a forma de deli-
cadeza.

sao cles por

7 Treud, Sigmund, A Quesido daAnalise Leiga—Conversagoes com uma Pessoa Imparcial,
Rio, Imago, Ed. Standar das Obras Completas de Sigmund Freud. 1969, vol, XX, p. 267.

8 Rosenn, Keith S, "The Jeito - Brazil's Institucional Bypass of the Formal System
and its Developmental Implications™, in The American Journal of Legal Education,
vol. 19, ps. 526-528.

9 Vianna Maog, Bandeirantes ¢ Pioneiros, Porto Alegre, Ed. Globo, 1954, ps. 305-308.

10 Vianna Moog, ob. cit. na nota 9, supra, p. 307.

11 Hall Calvin, S., A Primer of Frendian Psychology, Ontario, 25th Lidition, ps. 91-92.
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Além deste, existem outros, descritos pela Psicandlise ¢
adotados pelo acionista minoritdrio (ndo controlador): a introjegido
(uma espécie de masoquismo silencioso e omisso) ou a projecao
(atitude lamurienta e queixosa, sem agéo pratica eficiente, racio-
nalizada sob a forma de descrédito no Poder Judiciario).

Mas nao sdo esses os tnicos fatores a demonstrar o desam-

paro do acionista minorit4rio (ndo controlador) em tema de direito
de recesso.

Em se tratando de sociedade por cotas, de responsabilidade
limitada, o direito de retirada foi rebatizado, pela jurisprudéncia,
com o nome dc dissolugdo parcial. E o critério de reembolso
cstabilizou-se de forma justa e eqiiitativa para o dissidente. Além
disso, como a legislagao regedora desse tipo societdrio niao fixa
nenhum rol de numerus clausus para o exercicio do recesso, o
cotista fica mais livre para exercer a sua facultas agendi. Na
socicdade por cotas, de responsabilidade limitada, a construgio
jurisprudencial do Supremo Tribunal Federal sobre o art. 15 do
Decreto n® 3.708, de 1919, foi se sedimentando paulatinamente. E
hojf: jd se consolidou, definitiva e justamente, em socorro do
cotista minoritdrio, que se retira. Numa perspectiva histérica,
pode-se perceber nitidamente essa evolugao.

3 No RE n® 71.468 (RTJ, 57/472) a Corte Suprcma decidiu que
recusada a dissolugio de sociedade requerida por sécios remis-
sos ¢ decidida a retirada destes, a apuragao de seus haveres s faz

medifmte levantamento de escrita em amplo ¢ definitivo balango
atualizado’’.

No RE n® 80.223 (RTJ, 72/645) comega a existir uma preo-
cupacgido explicita com a justiga e a realidade do valor do reembol-
so: ““Retirada de sécio de sociedade por quota de responsabilidade
limitada. Apuragao de haveres pela justo e real valor.”

No RE n® 89.464 niao houve unanimidade. Mas prevaleceu o
voto do Ministro Décio Miranda, no sentido de *‘determinar que
a liquidagao dos haveres (do sécio dissidente cm socicdade limi-
tada) ndo se faga pela forma prevista no art. 15 do Decreto n®
3.708, de 1919, e, sim, de forma ampla, com plena verificagao,
fisica e contabil, dos valores do ativo, e atualizados ditos haveres,
em seu valor monetdrio até a data do pagamento’.

Finalmente, no RE n® 91.044 (RTJ, 91/357) atingiu-sc a
unanimidade. O Ministro Cordeiro Guerra, que ficara vencido no



60 - Osmar Brina Corréa Lima

julgamento do RE 89.464, aderiu ao posicionamento do Ministro
Décio Miranda naquele caso: ‘‘Acho mesmo que a solugdo aven-
tada pelo eminente Ministro Décio Miranda é justa e eqiitativa e
tem precedentes.’’

No RE n?92.772 (RTJ, 99/1272), o Ministro Cordeiro Guerra
reiterou, 0 seu novo posicionamento: ‘‘Neste julgamento, nao
tenho divida quanto ao acerto do voto do eminente Relator (Mi-
nistro Décio Miranda, no RE n® 91.044-R77, 91/357...) no sentido
de que o sécio dissidente receba, na dissolugao pareial, o mesmo
que receberia em caso de dissolugio total da sociedade.”

No RE n?104.596/5 (Lex-JSTF, 83/194), o Ministro Cordeiro
Guerra ndo s reiterou como explicitou ainda mais o seu pensa-
mento, no sentido de que a apuragio de haveres na sociedade
limitada se faca de maneira que se aproxime do resultado que 0
cotista retirante poderia obter com a dissolugdo total: ‘i.¢, de
forma ampla, com plena verificagdo fisica e contdbil dos valores
do ativo, e atualizados ditos haveres em seu valor monetério até a
data do pagamento.”’ ‘

Consolidou-se, entdo, a orientagio jurisprudencial, reiterada
por virios outros acérdios de idéntico conteddo no Supremo
Tribunal Federal, acatada e respeitada em diversas manifestagéqs
das Cortes estaduais e generalizadamente aplaudida pela mais
autorizada doutrina.”” :

Agora s6 falta que a jurisprudéncia, avangando mais um passo,
resolva o problema da apuragdo de haveres do cotista retirante da
sociedade holding. Quanto a este aspecto, parece-nos acertada a
solugdo aventada por Carlos Antdnio Goulart Leite Jr., no sentido de
se admitir a apuragao dos haveres das sociedades controladas, des-
considerando a personalidade juridica da controladora.”

Pensamos que a orientagao jurisprudencial em tema de reces-
so na sociedade por cotas, de responsabilidade limitada, € correta,
criteriosa, justa e feliz. Pensamos, mais, que ela também seria 2
solugdo ideal para o reembolso em caso de retirada de sociedade

12 V. inter alia, Egberto Lacerda Teixeira, :‘Sociedades Limitadas em face do Regime
do Ancnimato no Brasil,”” in Revista de Direito Mercantil, 39/40, p. 73; Nelson Abrio,
Sociedade por Quotas de Responsabilidade Limitada, Sdo Paulo, Revista dos Tribu- '
nais, 1989, p. 145.

13 Leite Jr., Carlos Anténio Goulart, Sociedades por Catas: Alteracdo dos Estatutos e
Exclusio de Sécio, Trabalho inédito, apresentado no Curso de Pés-Graduagio da
Faculdade de Direito da UFMG. .
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andnima, sobretudo na companhia fechada, em face da realidade
ante os nossos olhos, bem como das caracteristicas de mentalidade
do empresariado brasileiro em geral. Se ao acionista de companhia
aberta sempre existe, em tese (embora na pritica nem sempre isso
ocorra) a possibilidade de se desfazer de suas agdes em bolsa, ao

acionista de companhia fechada nio resta senio o exercicio do
direito de retirada.

Quanto & socicdade andnima — tanto na aberta quanto na
fechada —, o critério para o recmbolso vem, taxativa ¢ explicita-
mente, fixado na lei (art. 45). O valor referencial basico para o
reembolso € o do patriménio liquido das agdes, de acordo com o
iltimo balango aprovado pela assembléia geral (art. 45, § 19.0
legislador tomou cuidados espcciais no § 2¢ do art. 45: ““Se a
deliberagao da assembléia geral ocorrer mais de 60 (sessenta) dias
depois da data do dltimo balango aprovado, serd facultado ao
acionista dissidente pedir, juntamente com o reembolso, levanta-
mento de balango especial em data que atenda 2quele prazo. Nesse
caso, a companhia pagard imediatamente 80% (oitenta por cento)
do valor de reembolso calculado com base no tltimo balango, e
pagari o saldo no prazo de 120 (cento e vinte) dias, a contar da
data da deliberagio da assembléia geral.”

Mas esse critério e esses cuidados, adotados pelas legislacoes
de paises desenvolvidos, aqui estabelecem uma protecao mera-
mente formal, iluséria e falaciosa aos acionistas minoritarios (ndo
controladores) que exercem o seu direito de retirada. Essa afirma-
gdo baseia-se em dois fundamentos principais: nas distorgoes e
desvios da inflagdo e na manipulagio dos balangos. ’

Qualquer cidaddo comum sofre na carne os efcitos perversos
¢ dolorosos da inflagao. Os cconomistas jd disscram tudo o que
podiam, queriam, ou sabiam sobre ela. O Poder politico nido quis
ou nao conseguiu debeld-la, apesar de propalar ingentes esforgos
nesse sentido. O que se passa, entdao? Ocorre que a mﬂaggo €
apenas um dos sintomas da nossa neurose social, de carater histé-
rico, com laivos de perversidade. Fora nossa neurose social de
cariter obsessivo, como a dos norte-americanos ou alemaes, pro-
vavelmente o sintoma seria outro. Com uma postura terapéutica
behaviorista, o legislador brasileiro optou por combater o sintoma
da inflagdo com o remédio da legislagao emergencial de indexa-
¢do da economia, instituindo a corregdo monetiria. Em caso de
crise aguda, deve-se atacar o sintoma em primeiro lugar. E o
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que faz 0 médico diante de uma fcbre muito elcvada. Depois &
preciso ir além, e medicar a causa. A indexagio da economia,
enquanto remédio tépico, causa as mais perversas distorgoes.
A_lem disso, estabelece uma dependéncia realimentadora da infla-
¢ao. Tal qual a neurose individual, a neurose social nio s6 €
egcplhida, * como também apresenta gratificantes ganhos secun-
dérios, provenientes da doenga e que dificultam a cura."”

A inflacdo desvia e distorce. Assim, embora na sociedade
andnima a corregdo monetdria anual do balango seja obrigatéria (art.
5% parégrafo iinico), € apesar dos cuidados do legisiador, explicitados
no § 22 do art. 45, s6 excepcionalissimamente o acionista que exercer
o direito de recesso receberd o valor justo e real. )

O segundo argumento, no qual se fundamenta a nossa afl_l’-
magao de que a protegdo do art. 45 ao acionista minoritério (na_O
controlador) é meramente formal, iluséria e falaciosa é mais
grave. Infelizmente, a realidade quase palpivel denota elevado
indice de manipulacdo na escrita, contabilidade e demonstragoes
financeiras das empresas brasileiras. O chamado ¢‘Caixa 2°’, mais
que realidade presumivel, € quase oficial. Ndo sio nossas, porém dp
Supremo Tribunal Federal do pais as seguintes palavras: ‘‘Os brasi-

leiros nao tém a mentalidade fiscal cfvica dos anglo-saxocs, porém
sdo melhores contribuinles quc os europeus, pois s6 conhccem as
Caixas 1 e 2 quando na Europa sdo usuais a:é cinco caixas.’’"*

E certo que, com relagdo a cssa realidade, foram tomadas
algumas medidas de questionédvel eficicia, mas apenas com rcla-
¢ao a companhias abertas.

Nio reproduziremos, aqui, as palavras candentes € quase

- desconcertantes de Hernani Estrella sobre a freqiiéncia com que
sao falseados os balangos, ndo ficando do vicio rastro visivel, €
sobre a decorrente espoliagdo dos acionistas minoritdrios (ndo
controladores)." Sequer consideraremos a anilise das deficiéncias
na formagio de Contadores no Brasil."®

14 Laplanche, 1., e Pontalis, 1. B., Vocabulirio da Psicandlise, Lisboa, Martins Fontes,
1988, p. 212, verbete Escolha da Neurose.

15 Freud, Sigmund, Conferéncia XX1V das Conferéncias Introdutérias (1916/1917), Rio,
Imago, Edigio Standard das Obras Completas Psicolgicas de Sigmund Freud, 1969,
vol. XVI, ps. 441/456.

16 Revista Trimestral de Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, 89/1.054 e segs.

17 Estrella, Hernani, **Direito do Acionista ao Dividendo,” in Estudos de Direito
Comercial, Rio de Janeiro, 1969.

18 Gomes, Josir Simeone, **Andlise das Deficiéncias na Formagio de Contadores no
Brasil,”" Revista Brasileira de Mercado de Capitais, Rio, IBMEC, val. §, n® 13:
89-98 (jan./abril, 1979). :
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O fato é que, como observa reiteradamente Jodo Eunédpio
Borges, nas épocas inflacionérias, como a que vimos atravessando
hé virios anos, pode-se dizer que somente por excegdo os valores
constantes de um balango correspondem, na realidade, aos bens a
que se refercm."

Nem sc diga que a corregdo monetdria anual obrigatoria (arts.
5%, pardgrafo inico e 167) beneficia o retirante, porque como
ensinam Egberto Lacerda Tecixcira e José Alexandre Tavares
Guerreiro, hd que se distinguir, na sitemiética da Lei n® 6.404, de
1976, cntre a reavaliagdo de bens do ativo e a corregdo monetéria
de seu valor. Enquanto a corre¢io monetaria se processa com base
nos indices de desvalorizagio da moeda nacional, reconhecidos pelas
autoridades federais (art. 185, § 19), a reavaliagdo verifica-sc através
da atribuigdo dec aumentos de valor dos elementos patrimoniais
ativos, em virtude de novas avaliagdes com base em laudo nos termos
do art. 82, aprovado pcla assembléia geral (art. 182, § 39).

A doutrina nao tem oferccido maiores subsidios para esclarecer
o cxato conceito de balango especial, referido no art. 45, § 2°. De
nossa parte, pensamos que esse balango espccial deve ser precedido
da reavaliagio honesta do ativo, nos termos do art. 182, § 3%

Como se v&, ao acionista minoritdrio (ndo controlador) dis-
sidente das deliberagoes assembleares restam poucas alternativas:
desfazer-se de suas agdes em bolsa pelo valor de cotagio, se se
tratar de companhia aberta; receber um reembolso injusto; ou
permanecer na companhia. Em suma, amargar, amargar € amargar...

19 Borges, Jodo Eundpio, Curso de Direito Comercial Terrestre, Rio, Forense, 1959, (1*
ed.), vol. 11, p. 408, e 1991 (cdigo histérica), p. 513.




Capitulo 7

INTERVALO

Até este ponto procuramos analisar o propalado esquema de
protecdo ao acionista minoritario (nao controlador) valendo-nos
da enumeragao sistematica do seu bill of rights, fixado no art. 109.
O saldo dessa andlise mostra-se negativo.

A partir de agora, procuraremos efetuar incursdes entrecru-
zadas na legislacdo sem uma preocupacio sistematica prévia rigi-
da, de maneira um tanto quanto intuitiva, procurando identificar
pontos de preocupagido do legislador, testando a sua eficicia
através da jurisprudéncia ou, simplesmente, prognosticando-a
com a ajuda do Direito Comparado, na auséncia de uma casufstica
levada aos Tribunais brasileiros e reportada.



Capitulo 8
ACORDO DE ACIONISTAS

Em face do objetivo fixado para este trabalho, nio pretende-
mos efetuar um estudo descritivo do acordo de acionistas, senao
pesquisar os scus possiveis ou provaveis reflexos relacionados
com o tema principal da obra. Assim, nao discutiremos o problema
de sua naturcza juridica e nem as dificuldades quase intransponi-
veis, demonstradas pela prétic:, geradas pclo comando legal de
sua execugdo especifica. Em magnifica tese, o Prof. Modesto
Carvalhosa jd iluminou suficientemente esse tema e abriu cami-
nhos para novas ¢ continuadas pesquisas. Dai podemos extrair a
scguinte defini¢io, que nos parece muito boa: o acordo de acio-
nistas € ‘“‘um contrato submetido as normas comuns da validade
de todo negdcio juridico privado, concluido entre acionistas de
uma mesma companhia, tendo por objeto a regulacao do exercicio
dos direitos referentes a suas agées, tanto no que se refere ao voto
como a negociabilidade das mesmas”’.'

No que diz respeito ao acionista minoritério (ndo controla-
dor), entendemos quc a ameaca maior promana do acordo de
acionista sobre o exercicio do direito de voto. Se € verdade que
tais acordos podem ter por objeto proteger os minoritdrios (ndo
controladores), hipGtese em que sdo chamados acordos de defesa,
permitindo-lhes organizar a sua posigdo, seja para 0por-sc aos
controladores, seja, apenas, para fiscalizar clicazmente a legali-
dade dos atos por eles praticados,2 niao deixam cles de apresentar
uma scrie de inconvenientes. Caracterizam-se, pois, cOmo uma
faca de dois gumes.

1 Carvalhosa, Modesto, Acordo de Acionistas, Sio Paulo, Saraiva, 1984, p. 9.
2 Carvalhosa, Modesto, Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, Sio Paulo,
Saraiva, 1978, 4° vol., p. 148.
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O saudoso Ministro Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto,
escrevendo sob a égide do Decreto-lei n? 2.627, de 1940, entendia
que as convengdes de voto representam a derrogagio do principio
de ordem piiblica representado pela prerrogativa do acionista de
deliberar livremente em assembléia. E acrescentava que, admitida

a convengio, a assembléia geral passaria a ser uma farsa, uma vez.

que os assuntos ji estariam prévia e inapelavelmente solucionados
antes de sua instalagdo, de nada servindo o conclave e a discusséo
da matéria. Em conseqiiéncia, acrescentava, o acionista conveniente
ficaria, muitas vezes, no dilema de votar com a sua consciéncia ou

de acordo com o convénio; caso em que, se prevalecesse o primeiro -

motivo, ficaria o acionista sujeito 3 multa ou indenizagdo.’

Quer-nos parecer que, rcalmente, a adogao do acordo de
acionistas sobre o exercicio do direito de voto pela legislagao ¢,
no minimo, contraditéria, sc’s¢ considcrar o esquema por cla
desenhado para as deliberagdces sociais.

Embora nio tenha dcfinido assembléia geral, a lei, pelo
esquema para ela tragado, adotou, implicitamente, a definigéo da
legislagdo anterior: *“ A assembléia geral € a reunido dos acionis-
tas, convocada ¢ instalada na forma da lei e dos estatutos, a fim
de deliberar sobre matéria de interesse social.’ «Parece de elemen-
tar bom senso que a deliberagao de qualquer matéria de interesse
social deve ser precedida de debate democrético dos temas cons-
tantes da ordem do dia ou, pelo menos, de informagdo adequada.
Voto ¢ decisao. E decisdo sem informagéo nio parece bom padrao
de diligéncia. Além disso, a lei erige em dever do acionista exercer
o direito de voto no interesse da companhia (art. 115). E ndo nos
parece caracterizar-se como volo no inferesse da companhia aque-
le dado obrigatoriamente em fungdo de um acordo prévio, antes
do interesse ser suficientemente explicitado. O férum de debates
dos assuntos de interesse social € a assembléia geral. Tanto esse

"debate dos assuntos de interesse social é importante que a lei 0
valorizou, ao dispor no pardgrafo dnico do art. 125 que ‘‘os
acionistas sem direito a voto podem comparecer & assembléia
geral e discutir a matéria submetida & deliberagéo.’” Ora, consa-
grar o instituto do acordo de acionistas sobre o direito de voto
implica deslocar esse férum de debates para fora da assembléia
geral, institucionalizando a realidade fitica da farsa das assem-
bléias gerais. A contradigdo nos parcce dc clareza solar. Como

3 Peixoto, Carlos Fulgéncio da Cunha, Sociedades por A ¢oes, Sio Paulo, Saraiva, 1972,
" 2 vol,, p. 355.

“n
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observa o mesmo Prof. Modesto Carvalhosa, o acordo de acionis-
tas pode ser instrumento de uma série de fendmenos contrarios ao
interesse social. Pode reforcar os grupos de controle e criar maior
possibilidade de abusos. Pode, também, transformar a assembléia
geral de um lugar de debate e de formagio da vontade societaria, em
mero centro de colheita de opinides e de decisoes ja estabelecidas.

Nio nos parece seja esse um quadro favoravel ao acionista
minoritirio (ndo controlador).



Capitulo 9
ALIENACAO DE CONTROLE

A leitura deste capitulo requer do leitor maior dose de pacién-
cia. Ele € mais delicado. Ilustra, de certa forma, o grau de tensdo
existente na atual tendéncia de convergéncia dos sistemas da civil
law, de tradig¢do romano-germanica ¢ da Common Law, de tradi-
cdo anglo-americana. A dificuldade de adaptagdo dos dois siste-
mas ji foi lembrada por Nelson Laks Eizirik e Aurélio Wander
Bastos, ao comentarem as seguintcs observagdes do anteprojeto
em que se transformou, com insignificantes alteragdes, a atual Lei
das sociedades por agdes: ‘‘...Observar a tradi¢do brasileira na
matéria que vem do Direito Continental europeu, mas aceitar as
solugdes tteis do sistema anglo-americano, que, por forga da
accleracdo das trocas internacionais, cada vez mais se impoem 2
Europa e crescem em difusdo entre nés...”’Os dois autores citados
noticiam que Modesto Carvalhosa havia alertado, de antemao,
para as previsiveis conseqliéncias negativas dessa postura (em
palestra proferida no Instituto dos Advogados de Sao Paulo em 25
de agosto de 1975). E em discreta nota de pé de pigina, consignam
a seguinte obscrvagio (verbis): ¢“...Sente-se o efeito das grandes
cmpresas e, principalmente, daquelas de um novo tipo na dinami-
zagdo social ¢ no resfriamento da importancia do Poder Judicii-
rio, devido aos scus canais débcis e estiolados, despreparados para
absorver ¢ decidir estes novos ¢ especiais conflitos.””!

Cremos quec podcriamos traduzir o pensamento de Eizirik ¢
Bastos mcdiante outras palavras, da seguintc forma: a postura da
nova legislacdo, quc rcconhece a marca histérica de vocagao
internacional do Direito Comercial bem como o estreitamento das

1 Faziik, Nelson Liks, ¢ Bastos. Awrélio Wander, O Poder Judicidrio ¢ a Jurisprudéncia
sobre Sociedades Anonimas o Imstindicoes Financeiras, Rio, IBMEC, 1980, p. 24 ¢ nota 18.
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relagdes das trocas internacionais, acentua a tendéncia de conver-
géncia de sistemas distintos de Direito; mas, no Direito Societério,
especificamente, o implemento dessa nova postura impde a cabegas
formadas e habituadas as tradigdes romano- germéanicas da civil law
o desafio de empregar métodos vinculados 3s tradi¢oes anglo-ame-
ricanas da common law. Dai decorrem grandes dificuldades.

Sentimo-nos no dever de contribuir com alguns esclareci-
mentos sucintos sobre este assunto. Para tanto, fazemos as obser-
vagdes seguintes sobre os sistemas juridicos da civil law ¢ da
common law frisando, enfaticamente, que ¢las ndo estabelecem
nenhum jufzo de valor.

No sistema intitulado de common law, a palavra Law ¢&
sinénimo perfeito de Direito. O conceito de lei (com letra minis-
cula) € representado, em lingua inglesa, pelo vocdbulo statute. No
sistema de civil law, costuma-se distinguir lei (com letra minds-
cula) de Lei (com letra maiiscula), identificando-se esta com 0
Direito.

No sistema de common law, o Direito é visualizado como
uma realidade procurada. No sistema da civil law, como uma
realidade dada (o dogma da lei como fonte formal primdria do
Direito).

No sistema da civil law, a influéncia maior, que se faz sentir
nas Casas do Congresso, € a do schollar, que sistematiza as suas
elucubragdes e pesquisas, apresentando-as a0 mundo juridico em
obras especializadas e contribuindo para a elaboragao de antepro-
jetos ou projetos de leis ou Cédigos. Na common law, a influéncia
maior na revelagido do Direito € do Poder Judiciério, que procura
aplicar a Justica a casos concretos. Os schollars, por sua vez,
analisam, e procuram sistematizar e sintetizar o Direito a partir da
jurisprudéncia. Conseqiientemente, o Poder Judicidrio é muito
mais forte e livre no sistema da common law.

No sistema de civil law, existe um apego a forma e o dogma
da lei erige-se quase em tabu. Costuma-se dizer que o juiz ndo
julga a lei; julga com a lei. Na common law, a forma e o dogma
da lei sio colocados em plano secundirio. O Poder Judiciario
assume a postura de ordculo do Direito. E os leading cases, como

as Simulas entre nés, erigem-se em fontes formais provisoriamen-
te definitivas do Direito.
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No sistema de civil law, o dogmatismo, a preocupagio com
a forma, a rigida hierarquia das fontes formais do Direito e a
predominéncia do raciocinio 16gico-dedutivo concedem especial
relevincia ao processo. Na common law hi predomindncia do
raciocinio I6gico-indutivo. O processo é igualmente importante,
embora o seu cariter instrumental seja enfatizado ao méximo.

_ No sistema de civil law, as leis e Cédigos perseguem com
mais rigor g.ideal da simetria e ordem, com metodologia cartesia-
na para sistematizagdo de doutrinas e teorias. Na common law as
leis e Cédigos (statutes) caracterizam-se por certa falta de simetria
ou ordem; sdo quase sempre referenciados a experiéncias de casos
concretos e visam a sistematizar a Jurisprudéncia.

No sistema de civil law, a formagao académica nas Faculda-
des de Direito baseia-se, principalmente, no estudo de teorias em
obras doutrinarias de professores e schollars. Na common law, a
formagdo académica nas Faculdades de Direito possui cariter
profissionalizante mais acentuado, em nivel de pés-graduacio.
Funda-se principalmente no estudo da evolugdo da Jurisprudéncia
a partir de casos concretos, veiculando as teorias através do exame
acurado dos fatos.

Atualmente, nota-se acentuada tendéncia, em ambos os sis-
temaAs, no sentido de caminharem um em direcdo ao outro. Essa
tend@ncia manifesta-se tanto na doutrina quanto na legislacéo, na
Jurnisprudéncia e na formagao académica.

. Finalmente, ¢ preciso lembrar que os grandes monumentos
Juridicos legados pelos romanos foram construidos a partir da
Sistematizagio da casuistica precedente.

Este capitulo ¢ dividido em duas partes distintas.

1* parte: comegamos por seguir o caminho de uma trilha
marcada pelos luminares do nosso Direito; procuramos chegar
onde chegaram, para validar as suas conclusdes. -

Ocorre que, apds longa caminhada, eis que nos vimos numa
espécie de densa e escura floresta. Na escuridio da noite, brilhou
um insight (compreensao interna), obrigando-nos a seguir cami-
nho inteiramente novo e surpreendente.

2% parte: a hora da virada.

Num primeiro momento, acreditamos ser mais apropriado
reescrever todo o capitulo, numa apresenta¢do mais sistemitica e
inteiramente nova. Apés alguma reflexdo, preferimos, no entanto,
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manter a descricio das duas caminhadas (antes e depois do in-
sight); na esperanga de que o leitor poderd acompanhar, passo a
passo, os dificeis caminhos em que acabamos nos metendo.

PRIMEIRA PARTE

Existem versoes histéricas diferentes sobre os debates da
atual Lei n® 6.404, de 1976, no Congresso Nacional. De um lado,
o Presidente Ernesto Geisel declara que o projeto mereceu amplo
debate dos senhores congressistas, o que permitiu fosse ele aper-
feicoado.? De outro lado, a Comissao de Economia do Congresso
Nacional reporta que a matéria — que diz respeito a espinha dorsal
de nossa economia, sacode os alicerces de nossa organizagao
sécio-econdmica, abrangendo multifirios aspectos e interesses de
classcs e de individuos — foi estudada, analisada e debatida na
Cimara dos Deputados a ‘‘foque de caixa’’.’ Juntando os dois
textos, tem-se que a matéria mereceu amplo debate a toque de
caixa na Camara dos Deputados.

Uma coisa parece certa, entretanto. O atual artigo 254 foi
amplamente debatido, como poderd ser constatado em todos 0s
Manuais e Comentérios ja publicados sobre a Lei n® 6.404, de
1976. E ficou assim redigido, na partc que nos interessa: “A
Comissio de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja assegu-
rado tratamento igualitdrio aos acionistas minoritdrios, mediante
simultdnea oferta piblica para aquisi¢do de agoes.”’

Quando um controlador alicna as suas agoes, algo mais que
a propriedade por clas representada ¢€ alienado. A alienagdo tam-
bém envolve a transferéncia do controle de uma empresa na qual
outras pessoas — acionistas minoritirios (ndo controladores), em-
pregados, debenturistas € outros credores etc. — possuem substan-
cial interesse. As agdes de controle representam nio apenas O
direito de propricdade, mas algo mais, um plus, que é o poder de
controlar a companhia, eleger.e destituir administradores etc. A
redagdo do art. 254 parece deixar claro que esse plus é algo que
pertence a pessoa juridica, devendo ser o mesmo compartilhado
entre todos os acionistas.

2 Geisel, Emesto, Trecho de Mensagem encaminhada ao Congresso Nacional em 1977,
publicado no Estado de Minas de 02.03.1977.
““‘Manifestagio da Comissfio de Economia do Congresso Nacional sobre o Projeto da
Lei n® 6.404,"* de 1976, in Didrio do Congresso Nacional de 08.09.1976.

I
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No entanto, antes mesmo que a lei entrasse em vigor, o que
s6 ocorreu sessenta (60) dias apés a sua publicagdo (art. 300), o
Banco Central do Brasil, a guisa de regulamentar o art. 254, baixou
a Resolugdo n® 401, de 22 de dezembro de 1976, do Conselho
Monetdrio Nacional, restringindo o conceito de acionistas mino-
ritdrios € excluindo do seu campo de abrangéncia os minoritirios
{nao controladores) ndo votantes.

A doutrina brasileira dividiu-se sobre o assunto.

Modesto Carvalhosa foi o primeiro jurista a criticar publica-
mentc a Resolugiio n® 401 em Seminario sobre a Nova Estrutura
Legal das Sociedades Andnimas, realizado em Belo Horizonte, ¢
ao qual estivemos presente. Modesto Carvalhosa, posteriormente,
teve oportunidade de explicitar melhor o seu pensamento, expon-
do o seguinte: ‘“A Resolugéo n® 401 interpreta de maneira amplia-
tiva e no essencial, ilegalmente o art. 254 da Lei n® 6.404, de 1976,
no tocantc as prerrogativas dos controladores. Estes, através dessa
regulamentagao, podem, de diversas maneiras, contornar o claro
texto legal (...). A ilegalidade dessa interpretagio do Conselho
Monetario Nacional ao art. 254 ¢ indiscutivel, ji que a Lei nio
estabeleceu essa restrigdo ao direito dos minoritarios.””*

Rubens Requido, de maneira menos enfitica, registra, com
amargor, o fato de simples *‘resolugio’’ alterar dispositivo legal,
aprovado pelo Congresso Nacional e promulgado pelo Poder Exe-
cutivo.

Fran Martins considera a Resolugio n? 401 defeituosa, sem
divida pela pressa com que foi elaborada.®

Segundo Waldirio Bulgarelli, ‘‘de acordo com a Resolucgio
(n® 401), a alienagao de controle de companhia depende de prévia
aprovagdo da CVM, para efeito de verificar se as condigdes da
oferta piblica aos acionistas minoritarios satisfazem aos requisi-
tos desta resolucao, 0 que parece confirmar as criticas de que a
Resolugio esvaziou o sentido do art. 254°*.’

Fabio Konder Comparato pensa diferentemente. Segundo
ele, “‘tratamento igualitirio”’ suscita uma impossibilidade pritica,
cuja evidéncia ndo tardou a se manifestar na Resolugio n? 401, de

Carvalhosa, Modesto, Oferta Piiblica de Aquisi¢do de A¢des, Rio, IBMEC, 1979, ps.
126/1217.
Requifio, Rubens, Curso de Direito Comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1985, 28 vol., p. 235.
Martins, Fran, Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, Rio, Forense, 1979, vol.
3, p. 345.
Bulgarelli, Waldirio, A Protegio ds Mirorias na SA., Sio Paulo, Pioneira, 1977, p. 119.
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22.12.76, do Banco Central, regulamentadora da norma. Trata-se
de verdade elementar — acrescenta — que o status do acionista
controlador nio se confunde com o do ndo controlador; que ag¢des
ordindrias ndo sdo eqiiipolentes a a¢des preferenciais sem voto;
que a situagio do poder soberano s6 mesmo no terreno da dema-
gogia confusa se pde em pé de igualdade com o estado de subor-
dinagdo ou sujei¢do. Para Fibio Konder Comparato, maioria e
minoria s3o nogdes que s6 fazem senso quando referidas ao direito
de voto, a assembléias deliberativas ou a colégios eleitorais.
Assim, concluindo, o eminente professor paulista afirma nao ver,
em estrita 16gica, nenhuma infringéncia, pela Resolugéo n? 401,
do texto do art. 254 da lei.’

A divergéncia quanto aos destinatdrios da oferta piiblica em
casos de alienacdo de controle da companhia existe também no
direito comparado. Limitaremos nossa pesquisa ao Direito norte-
americano, no qual a nossa lei se inspirou; ndo sé por essa razio,
mas também por ser ele o mais desenvolvido e influente em
matéria de sociedade andnima.

(Sempre defendemos a tese de que o direito comparado é o
método que valida o Direito enquanto Ciéncia. E que, como tal, é
preferivel restringir a comparagdo a um iinico Direito estrangei-
ro, analisando-o em nivel de maior profundidade que estendé-la
a vdrios Direitos estrangeiros de maneira superficial e imprecisa,
com mera pretensdo de eruditismo.)

Perlman versus Feldman

O caso clissico, considerado o leading case da Justiga norte-
americana a respeito, é o do recurso Perlman versus Feldman.’
Niéo € facil resumi-lo, tamanha a riqueza de argumentos abordados
de maneira analitica, como séi acontecer nas decisdes proferidas
pelo Poder Judicidrio naquele pafs. Vamos aos fatos.

C. Russel Feldman, principal réu na agao (ele representava a
agia por outros membros de sua familia), era o acionista controla-
dor, membro do conselho de administragéo e diretor-presidente da
Newport Steel Corporation.

8 Comparato, Fibio Konder, O Poder de Controle na Sociedade Anomima. Rio. Forensc,
1983, ps. 242-244.
9 Perlman versus l'clidman, United States Court of Appeals, Sccond Circuit, 1955, 219, E.
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A Newport, sediada no Estado de Indiana, tinha por objeto a
fabricagdo de chapas de aco. Em virtude de guerra na Coréia,
houve muita procura dessas chapas no mercado norte-americano.
Nesse periodo, Feldman alienou o controle da Newport a uma
outra companhia intitulada Wilport. As agées da companhia esta-
vam cotadas, no mercado de balcio, em valor ndo superiora 12,00
délares, sendo seu valor de patrimo6nio liquido de 17,03 délares.
Feldman alienou, entao, suas ag¢oes de controle. Por 20,00 délares,
cada uma.

Os acionistas minoritérios Perlman e outros ajuizaram agdo
apresentando a tese de que o preco de 20,00 délares pago pelas
acdes de Feldman inclufa uma compensacio pelo desfazimento de
um bem da pessoa juridica, um poder que o alienante detinha em
confianga. Esse poder era a capacidade de controlar a alocagio de
produtos da companhia em época de escassez de suprimentos,
através do controle do conselho de administragdo. Acrescentaram
que Feldman renunciou aos seus cargos e destituiu os demais
membros do conselho de administragdo. Logo apds a alienagio,
seguiu-se nova eleigdo dos indicados pela adquirente do controle.
Esses, em sintese, os fatos.

Argumentavam os autores da ac¢éo (Perlman e outros) que os
réus (Feldman e outros) deveriam compartilhar com eles aquele
plus embutido no prego de venda das agoes de controle, ji que ele
pertencia a pessoa juridica da Newport e ndo ao seu controlador,
individualmente.

O magistrado de primeiro grau, Judge Hincks, julgou impro-
cedente a agdo. Entendeu que os direitos envolvidos na venda eram
apenas aqueles normais, incidentes 2 propriedade de um bloco de
agdes de controle, com o qual o acionista controlador estava
legitima e liviemente autorizado a negociar (na auséncia de fraude
ou previsivel pilhagem da companhia). O magistrado considerou
mais: que 0s autores da acio (Perlman e outros) nio se desincum-
biram do 6nus de provar que o preco de venda das agdes de
controle ndo era justo relativamente as agdes ‘‘persi’’,

Em segundo grau, a Corte reformou a decisdao, com voto
vencido do Circuit Judge Swan. O acorddo, transformado em
leading case e amplamente elogiado pcla mais categorizada dou-
trina, comegou por citar inimeros precedentes da Justica do Esta-
do de Indiana, com o intuito de estabelecer os pardmetros para o
scu julgamento. E fixou os seguintes pontos:
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1. Ndo havia disputa quanto aos fatos;

2. Nio havia, in casu, nem fraude ou mau uso de informacao
confidencial, sequer pilhagem de uma companhia indefesa;

3. O 6nus da prova, em casos dessa natureza, ¢ sempre dos
réus; quanto a esfe aspecto, a Corte foi bastante insistente;

Os parametros encontrados nos precedentes foram os seguin-
tes (fazemos um resumo, com tradu¢do mais ou menos livre).

Como membro do consclho de administragdo e também como
acionista controlador, Feldman sc encontrava numa relagdo de
confianca com a companhia ¢ os acionistas minoritarios. O admi-
nistrador de companhia deve agir com estrito dever de lcaldade.
Seu offcio ¢ a confianga. Quando age com a sua companhia, scus
atos devem ser estreitamente escrutinados. Ele acha-se submetido
as normas dc conduta aplicdveis aos representantes em geral.
Como os demais representantes, deve obscrvar preceitos de ho-
nestidade e justica nas negociagdes (fair dealing) em sua adminis-
tracio. Néo deve, de forma alguma, permitir que o seu interesse
pessoal prejudique o interesse da pessoa representada. A mais
escrupulosa boa-fé ¢ a prépria esséncia da obrigagdo do adminis-
trador para com a companhia. O primeiro dever decorrente do
relacionamento do administrador com a companhia é o de agir, em
todas as situacdes, para o beneficio daquela. No Estado de Indiana
a responsabilidade do representante também inclui a dedicacio d{;
seu incorrupto julgamento de negécios (business judgment) uni-

camente em bc‘:ncl‘w:o do representado em qualquer negociacao
que possa afetia-lo.

Depois de explicita 5eS parimetros .
g AT, Do [ aels, & GOt TuVSEGi: B
de uma honra a mais sensivel: este 1 (f 2 o BRdos

in . sivel; este € o padrio de comportamen-
to...””). E prosseguiu: somente se os réus (Feldman e outros)
pudessem negar completamente qualquer possibilidade de ganho
para a Newport, teriam eles alguma chance.

Nas [rases seguintes (cuja traducio serd menos livre ¢ mais
literal), a Corte procura ligar a tcoria por cla aplicada aos fatos
dos autos: *‘Nds ndo pretendemos sugerir que o acionista majori-
tario nao possa dispor do seubloco de acoes de controle a terceiros
de fora (outsiders) sem ter de prestar contas a companhia de scu
proveito, ou mesmo nunca fazer isso impunemente, quando o
comprador é cliente interessado, atual ou potencial, no produto da
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sociedade. Entretanto, quando a venda necessariamente resulta no
sacrificio desse elemento dos intangiveis (goodwill) e conseqiicn-
te inusitado proveito para o fiducidrio que causou o sacrificio, ele
deve prestar contas de seu ganho. Assim, em tempo de cscasse-
de mercado, no qual a demanda pelo produto da companhia conduz
a um prémio inusitadamente grande de uma forma ou de outra, nés
pensamos scr juridicamente correto que o fiducidrio ndo possa
apropriar-sc sozinho do valor desse prémio.”’

Em comentério sobre csse caso, Jennings relata o seguinte:
‘‘ndo surpreende, pois, que muitos homens de negécios bem
informados ¢ advogados cspecialistas em sociedades andnimas
sintam instintivamente que quando o acionista controlador recebe
uma proposta de compra de controle, ela deve ser comunicada aos
demais acionistas e a estes deve ser dada a oportunidade de
negociarem numa basc igualitiria (equal basis). Em outras pala-
vras, acrcdita-se ser impréprio obter um proveito pessoal em
ncgociagio cnvolvendo controle de companhia.””"

Os pardmctros fixados para o julgamento do caso Perlman
versus Feldman continuam a ser amplamente accitos pela Cortes
norte-amecricanas. Todavia, como obscrva Robert W. Hamilton,
Professor da Universidade do Texas em Austin, por influéncia de
alguns schollars da Faculdade de Direito ¢ Economia de Chicago,
a jurisprudéncia norte-americana comegou tender em sentido
oposto ao da concluséo do acérdao proferido naquele caso. Aque-
les schollars procuraram demonstrar que, do ponto de vista eco-
noémico, as alicnagdes de controle sio benéficas. E que a exigéncia
da repartigdo igualitaria do lucro obtido pelo acionista controla-
dor, tornaria impraticdveis muitas das alicnagdes de controle de-
sejdveis. Esse pensamento passou a influir de forma crescente.
Hoje ja se nota uma tendéncia no sentido de se permitir que o
acionista controlador, alicnantc do controle, fique sozinho com o
prémio."

Segundo o mesmo Prof. Hamilton, ficamos sabendo que as
Cortes norte-amcricanas t&m se posicionado ostensivamente con-
tra o acionista controlador alienante do controle, se caracterizada

10 Jennings, **Trading in Corporate Control®*, in University of California Law Review,
vol. 44, p. 31.
11 Hamilton, Robert W., The Law of Corporations, St. Paul, Minnesota, 1987, p. 359.
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uma das seguintes situagdes. quando a operagio caracterizar
usurpagio de uma oportunidade da companhia (corporate op-
portunity doctrine) — Exemplo: se o comprador primeiramente
se propde a comprar os ativos (assets) da companhia por um
preco atrativo, mas o controlador sugere que a proposta seja
reapresentada sob a forma de compra das agdes de controle —.
Outra situagido que tem levado as Cortes norte-americanas a se
posicionarem ostensivamente contra o acionista controlador alie-
nante do controle caracteriza-se quando ocorre falta de informa-
¢do ou simulagdo (nondisclosure or misrepresentation) Exemplo:
o acionista-controlador contrata vender mais a¢des do que possui,
planejando comprar as a¢des adicionais. Em alguns casos, as
Cortes também se posicionaram contra o acionista-controlador
quando se tratava de venda da administragdo, ao invés de venda
de agdes de controle.

Em outra obra nossa, tocamos tangencialmente no problema
aqui enfocado, sem nos posicionar sobre ele.’* Vamos fazé-lo agora.

Em nossos estudos de Direito Comparado, constatamos a
clara tendéncia de convergéncia entre os sistemas juridicos da civil
law e da common law, ja referida. Sdo reflexos dessa tendéncia a
adogio de Simulas, entre nés, € o movimento legislativo, na
América do Norte. Reiterada essa observagio, passamos a explici-
tar 0 nosso pensamento sobre a questdo da Resolugio n? 401 do
Conselho Monetirio Nacional, baixada pelo Banco Central do
Brasil em 22.12.76.

No sistema intitulado de civil law, de tradi¢o romano-ger-
ménica, existe uma hierarquia das fontes formais do Direito rigi-
damente estabelecida, que nao pode e nem deve ser desrespeitada.
Assim, embon:a se possa concordar, em tese, que as alienagoes
de controle sejam, muitas vezes necessirias, convenientes e até
proveitosas para os minoritarios, o fato € que o dispositivo do
art. 254 é de clareza solar. Ele, sim, foi amplamente debatido no
Congresso Nacional. O legislador, bem informado e de maneira
bem consciente, aprovou a sua redagdo. O Presidente da Repii-
blica o sancionou. Tanto o legislador quis, deliberadamente,

12 Lima, Osmar Brina Corréa, Sociedade Anonima — Textos e Casos, Rio, Ferense, 1991,
p- 215.
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empregar a expressao tratamento igualitdrio no art. 254, quanto
sabia, perfeitamente, do seu exato contetido e extensao, visto que,
no artigo seguinte (art. 255), empregou a expressio diferente
lratamento egqiiitativo. Nao nos parece pairar a menor sombra de
divida de que o legislador — certa ou erradamente — quis, de forma
deliberada, que o tratamento igualit4rio fosse estendido a todos os
acionistas, e nao apenas a todos os acionistas votantes. Ndo nos
parece ainda juridicamente possivel que uma Resolugio, por ra-
z0es de conveniéncia, altere a letra de uma lei €. seu es; l'n:q—
certo ou errado, conveniente ou inconveniente = .consciente €
explicitamente manifestado. Segundo a tradi¢io romano-gerin-.-
nica do sitema da civil law uma lei s6 se altera por outra lei. Jamais
por uma resolugdo. A promulgagéo tao criticada e criticdvel da Lei
n? 7.958, de 20 de dezembro de 1989, no crepiisculo do Governo
do Presidente José Sarney, limitando as hip6teses ensejadoras do
direito de retirada, demonstra que as leis, no Brasil, sdo facilmente
alteradas, bastando para tanto real empenho do Poder Executivo
nesse sentido. Legem habemus, certa ou errada, conveniente ou
inconveniente. E a lei é para ser cumprida. Nio desrespeitada.
Basta uma simples penada do legislador para alteré-la. Do legis-
lador, repetimos. Nio de um 6rgio do Poder Executivo. Os mala-
barismos mentais e intelectuais para justificar a competéncia
Legislativa de 6rgdos do Poder Executivo sio, por si sés, suficien-
tes para demonstrar ‘a irrazoabilidade desse procedimento. No
nosso sistema de Direito o Poder Executivo nio pode legislar. E,
muito menos, revogar uma lei discutida e querida pelo Poder
Legislativo. Admitir tal critério abriria um precedente perigoso,
pernicioso e afrontoso ao principio da separacdo dos poderes — ou
da especializagio de fun¢des — estabelecido na Constituigdo Fe-
deral. No sistema de civil law, de tradigio romano-germénica, um
6rgao do Poder Executivo nio pode mudar a lei €, muito menos
julgé-la. Cabe-lhe respeiti-la, observi-la e aplicd-la. E, quando
muito, tomar as providéncias necessirias para a sua alteragdo pelo
Poder Legislativo ou o seu julgamento pelo Poder Judicidrio.
Quanto a lei se copfigura errénea, injusta, inconveniente ou inade-
quada, o caminho correto para corrigi-la € a sua alteragio pelo
Poder Legislativo. Nio pelo Poder Executivo. Penso que sob essa
Gtica a Resolugdo n® 401 ¢ manifestamente ilegal € inconstitucio-
nal. E a inércia dos acionistas minoritérios (nio controladores) em
questiona-la junto ao Poder Judiciirio pode encontrar explicagdo
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apenas no seu desamparo ¢ desconfianga. Quando o assaque aos
seus direitos provém do acionista controlador, o minoritario (ndo
controlador) pode se sentir desvalido e desamparado, contudo,
esperangoso, restando-lhe o asilo do Poder Judicidrio. Quandq,
porém, promana de decisdo autoritiria de 6rgao do Governo legi-
timamente instituido e ele ndo conta com o apoio da inteligenizia
juridica nacional, no lhe resta sendo o mais completo desespero.
Enquanto nio reformulada a lei, e querendo se fazer conces-
s30 aos principios tradicionais da common law — 0 que nos parcce
saudével, porque visualizamos o Direito como Ciéncia, ¢ csta €
universal —, entio o leading case mais recomendado é, sem diivida,
o do caso Perlman versus Feldman, tal como interpretado pclos
homens de negécios e advogados especializados norte-america-
nos, como relata Jennings. Ao aplici-lo, nio nos €squcgamos,
todavia, de que é preciso levar em conta as diversidades dos mer-
cados de valores mobilidrios brasileiro e norte-americano. Lem-
brarmos que as minorias naquele pais sdo coesas, reivindicativas
e muito mais bem informadas. Que o mercado de capitais, ali, é
bastante mais forte, desenvolvido, bem estruturado e organizado;
que o fortalecimento da empresa privada nacional nio pode pres-
cindir de um mercado de valores mobilidrios robusto e moralizado.
E que essa robustez s6 vird a existir na medida em que os investi-
dores se sentirem minimamente protegidos e seguros para aplica-
rem as suas poupangas em valores mobilidrios, tornando-sc,
finalmente, acionistas minoritdrios (ndo controladores).
Paradoxalmente, o principal destinatirio das normas de pro-
tegdo aos acionistas minoritirios (nio controladores) ndo sio
estes. Principal destinatdrio € a empresa privada nacional ¢, em
iltima andlise, o Estado. Pode-se estabelecer uma linha de intima
conexao entre os principios fixados nos arts. 170 ¢ 173 da Cons-
tituigao Federal de 1988 ¢ a preocupagio com o fortalecimento da
empresa privada nacional. Essa linha de ligag@o estende-sc até a
conveniéncia de se ter um mercado de valores mobilidrios pujante,
forte e sélido. Para que essa conveniéncia scja alcangada, é ncces-
srio que os investidores sc sintam confiantes e suficicntemente
protegidos. Esses investidores sdo os potenciais acionistas mino-
ritdrios (ndo controladores) das sociedades andnimas, cmpresas
privadas nacionais por exceléncia. Como se vé, as normas dc
protegio aos acionistas minoritarios (nio controladores) acham-se
imbufdas de relevantissimo interesse piblico ¢ social. Ao aplici-
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las, € imperioso considerar os fins sociais a que elas se dirigem e
as exigéncias do bem comum (Lei de Introdugdo ac Cédigo Civil,
art. 59).

A diferenga de conteiido entre 0 art. 254 e a Resolug@o n® 401
em tela pode ser sublinhada com a seguinte consideragéo: o art.
254, tal como redigido, protege os acionistas minoritarios (ndo
controladores) a curto prazo. E pode beneficiar e facilitar o forta-
lecimento do ‘mercado de valores mobilisrios a médio ou _loqgo
prazo. A modificagao introduzida pela Resolugio n® 401 prejudica
0 acionista minoritario (ndo controlador) a curto prazo, podendo
também prejudicar e debilitar o mercado de valores mobilidrios a
médio ou longo prazo. Isso soa como o velho ditado popular: “‘o
feitico acaba virando contra o feiticeiro...” )

Melhor seria, na verdade, que a Resolugio n? 401 tivesse
adotado a defini¢ao de acionista minoritirio consagrada pelo inciso
II da Instrugio CVM n? 3, de 17 de agosto de 1978 (verbis): *‘II -
Para os cfcitos desta Instrugio entende-se por: a) acionistas minori-
tirios, os titularcs de agdes em circulagédo no mercado; b) agdes em
circulagdo no mercado, todas as agbes do capital da companhia,
menos as de propricdade do acionista controlador ¢ as em tesoura-
ria.”” Mas ocorre que a Resolugio n® 401 nio consagrou a definicado
adotada pela Instrugio CVM nf 3. Assim, pcrmanecc a controvérsia.

Com a palavra, agora, o Poder Judiciario.

A

. Na Apclagio Civel n® 73.910-RJ (Luiz Manuel Pacheco
Figueiras e outro vs. Caixa Econdmica Federal ¢ Comissio de
Valores Mobilidrios), o Tribunal Federal de Recursos proferiu o
acérdio assim ementado: ‘Sociedade anénima. Oferta piblica de
compra de agoes. Minoria. A¢des preferenciais. I. O conceito de
maworia e minoria, na nova Lei das Sociedades Anénimas, se
Junda na maior ou menor participagio no capital votante, tendo
em vista o controle da companhia. Néo se incluem na minoria as
agoes preferenciais, que, por suas caracteristicas, ndo participam
do poder de controle, limitando-se ao interesse de auferir dividen-
dos. Il. Na aquisi¢do docontrole aciondrio da companhia, aoferta
publica tem, por objeto, a¢ées com direito a voto permanente que
assegure aquele controle. Direito transitério a voto, adquirido
por agdes preferenciais em virtude da falia de distribui¢ao de
dividendos por trés anos, no regime do Decreto- lei n® 2.627, de
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1940, nao as inclui no controle da companhia, tal como previsto
atualmente, por isso que ndo assegura de modo permanente a
maioria de votos nas deliberacées da assembléia geral, como quer
a letra a do art. 116 da Lei n? 6.404, de 1 976. III. Distingue-se a
compra do controle aciondrio da compra de todas as agdes repre-
sentativas do capital da companhia: naquela, s6 as agges com
direito a voto sdo adquiridas, nos termos do § 2° do art. 257 da
Lei n® 6.404, de 1976, nesta, porém podem ser inclutdas as agoes

preferenciais.”"

B

O acérdio proferido pelo Tribunal Fedcra} de Rc‘:curps‘:)rsc iI::
Apelagio Civel n? 140.587-RJ (Manoel Octdvio EEMA vz
Lopes e outro vs. CVM) ostenta a seguinte ementa: ‘A €O sofri-
de Valores Mobilidrios responde civilmente pelos pre] uzz?sm seu
dos por acionistas minoritdrios de empresa ﬂb‘-’"’i’a qu:iszi‘ﬁo de
controle aciondrio adquirido, ao aprovar ofer ta edggratamento
agoes desses sécios, sem obediéncia ao pr inctpio o8 '
igualitdrio, previsto no art. 254 da Lei n” 9"% ¢ 450 deixa claro

Contudo, uma leitura atenta da integra 0 jada eram
que os acionistas minoritirios autores da 2ga0 apre” na parte
titulares de ag¢Ges ordindrias. Essa circunstancia fica clara 22 P ara
conclusiva do acérdio: ‘“dar provimento €m parted apel-a gag(’)gde-
reformar a sentenga e julgar procedente, €M parte, @ agst a
nada a autarquia-ré (CVM) a indenizar 05 autores peld eizf.ereng
entre o valor pelo qual foram vendidas a5 acdes or ndrias qlgf
detinham e daquele obtido pelos detentores do controle acion=:
rio”’. Como se vé, os acionistas minoritarios autores da agao
detinham agdes ordinarias. Embora o acérdio ndo esclareca, pode-
se inferir, com certa seguranga, que as agoes ordindrias 9408 acte”
nistas minoritarios autores da agdo eram agbes votantes.

O art. 110, caput, reza que ‘“a cada agao ordindria corresPs
de 1 (um) voto nas deliberagdes da assembléia geral. O acfo}'c!ao
ndo afirma que as agdes ordindrias dos acionistas minoritarios

13 Tribunal Federal de Recursos, Apelagdo Civel n® 73.910-RJ, in RITFR, 88/152.
14 Apelagio Civel né 140.587-RJ, Relator Ministro Dias Trindade, in Revista do Tr ibunal
Federal de Recursos, vol. 159 (julho/1988), p. 175.
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:;:m 30 portador. As agdes ao portador, quando ainda existiam,
m destituidas do direito de voto (art. 112). Contudo, na com-
Panhia aberta nio se admite mais de uma classe de acdes ordindrias
:(iar_t. 15, §.19‘)-.Quando da existéncia das acGes ao portador, adr_nitir
§9¢s ordindrias ao portador em companhia aberta seria infringir
ge:trt‘ 15, § 1% essas colocagbes nos autorizam a concluir, com
riosa Segm:anga, que as agOes ordindrias dos acionistas minorita-
» POT' Nao serem ao portador, eram votantes.
C Nt_) €aso Manoel Octdvio Penna Percira Lopes € outro vs.
YM,_JUIgado pelo Tribunal Federal de Recursos, os acionistas
Minoritirios (nao controladores) autores da agdo eram, pois, vo-
tantes, razio pela qual a Corte ndo teve oportunidade de se mani-
festarsobre a Resolugio n? 401. Contudo, consigne-se, en passant,
quc o aresto revela um aspecto interessante: tanto a CVM, quanto
0 Poder Judicidrio aplicaram, in casu, a teoria da desconsideragio
da personalidade juridica, sem mencionéd-la. Vejamos. Ernesto e
Esther Pereira Lopes eram acionistas controladores da companhia
PLL, holding da companhia IBESA. Ernesto e Esther venderam a
REFRIPAR o controle da holding, companhia PLI. E tanto a
CVMg quanto o Poder Judicidrio entenderam que a oferta piblica
dcvepa dirigir-se aos acionistas minoritirios da subsididria, com-
panhia IBESA (““as agdes de Ernesto e Esther na PLI, organizada
como empresa holding da IBESA, representavam 66% das agées
com direito a voto, a significar que, indiretamente, Ernesto €
Esther detinham o controle aciondrio da IBESA, onde a PLI
representava mais da metade das agées com direito a voto’’).
Curiosamente, nada se disse sobre os acionistas minoritdrios da
PLI, provavelmente uma companhia fechada.

C

Em agdo ordindria ajuizada por Italo Aurélio Gaetani contra
0 Unibanco, o Banco Central do Brasil, a Comissio de Valores
Mobilidrios € a Bolsa de Valores de Minas, Espirito Santo €
Brasilia (Processo n® 00.2922-0), o Juiz Federal da 3* Vara da
Segdo do Estado de Minas Gerais, Dr. Ildeu de Resende Chaves;
proferiu extensa e brilhante sentenga sobre o assunto em tela.

O caso surge no contexto da oferta piblica efetuada pelo
Unibanco com o fim de incorporar o Banco Mineiro.

e
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Ap6s longo, minucioso € preciso relatério, e depois de
transcrever sibias licoes extraidas das obras de Lopes da Costa
e Nelson Hungria sobre o papel do Juiz, aquele magistrado
sumariou os fatos incontroversos e assim delimitou o cerne da
principal controvérsia juridica por ele enfrentada: ‘‘cerne da
controvérsia reside precisamente em se definir e declarar se o
novo acionista controlador estd, ou ndo, também obrigado a
comprar agdes de titularidade de acionistas preferenciais ¢ se a
pretensio deduzida no pedido vestibular encontra, ou nao, en-
quadramentp expresso ou implicito nos preceitos contidos na
Lei n? 6.404/76, ou em qualquer outro diploma integrante do
ordenamento juridico brasileiro (...); dessarte, o que cumpre a
este Jufzo definir e declarar, de comego, é se os titulares de
acgoes preferenciais de uma sociedade an6nima, na hipétese de
transferéncia do controle acionério e/ou de incorporagio subse-
giiente, tém ou ndo os mesmos direitos econdmicos conferidos
aos acionistas ordindrios (...); a tese central de todas as contes-
tagdes € a de que a expressao ‘‘acionistas minoritdrios’’ deve
ser entendida no sentido restrito de ‘‘acionistas ordindrios’’, ou
“¢acionistas com direito de voto’’. A exordial, por seu turno,
sustenta que a expressao ‘‘acionistas minoritirios”’ inclui os
acionistas preferenciais, além dos acionistas ordinirios com
direito de voto, excluida apenas a maioria constituida pelo(s)
acionista(s) controlador(es).

Em sua brilhante sentenga, o Juiz Federal Ildeu de Resende
Chaves transcreve, na integra, os artigos 254 e 255 e efetua um
rastreamento completo da expressdo ‘‘acionistas minoritérios”’,
empregada na Lei n® 6.404, de 1976. Revelando notével capacida-
de de sintese, ele assim se posiciona:

‘‘ Ap6s meditar intensamente sobre a fascinante questao e de
sopesar todos os argumentos aduzidos pelos litigantes e por diver-
sos autores que escreveram a respeito do assunto, formei a con-
vicgdo irreverstvel de que a expressdo *‘acionistas minoritdrios’’
deve ser entendida na acepgdo de *‘acionistas nao controladores”’,
abrangendo acionistas ordindrios com voto vencido ou desconside-
rado e acionistas preferenciais sem voz e sem voto, antitese plena a
maioria detentora do poder controlador (...). A esséncia do meu
pensamento lastreia-se nos seguintes fundamentos:
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a) ao longo dos seus 300 artigos, Lei n® 6.404/76, auténtico
c6digo de defesa dos acionistas minoritirios ndo controladores,
usou de ampla sinonfmia para referir-se aos sécios em geral e as

diversas classes de acionistas da sociedade an6nima, ndo tendo

reservado nenhuma expressdo especifica, com sentido univoco,
cujo emprego pudesse autorizar a conclusdo de que somente 0s
acionistas ordinirios com direito de voto estariam embutidos no
conceito de minoria;

b) a leitura atenta daquele diploma legal evidencia que, em
toda oportunidade em que teve o propésito de referir-se exclusi-
vamente aos acionistas com direito de voto, a Lei n® 6.404 expres-
sou sua intengdo de modo inequivoco, como 5€ infere do disposto
nos arts. 115; 115, § 3% 115, 4%, 116, pardgrafo tnico; 117; 123,
letra c; 135; 136; 136, § 2% 137, § 2% 141; 141, § 4% 161, §291°
{)arte; 161, § 42 letra b, dentre outras disposigdes daquele diploma
egal;
c) toda vez que a Lei n® 6.404 empregou isoladamente o
substantivo sécio ou acionista, o fez para indicar, englobadamen-
te, acionistas ordindrios € preferenciais, abrangendo todos os
participantes do capital social, como se infere do disposto nos arts.
24, § 1% 36; 77, pardgrafo Gnico; 105; 109, § 2% 126, § 3% 137;
157, § 1% 171; 171, § 3% 206, letra b; 209, inc. [; 210, inc. V; 213,
§ 1% 215, § 1% 216, § 2% 221; 223, § 2% 230; 246, § 1%, letra a;
256, § 22 etc.

d) sempre que quis aludir, com exclusividade, aos acionistas
preferenciais, a Lei n® 6.404 o fez de forma absolutamente univo-
ca, como se vé do prescrito nos arts. 111; 111, § 1% 111, § 2% 136,
§ 1%; 136, § 3% 161, § 22, 2° parte; 161, § 4, letra a; 203; 277 etc.

e) em diversas oportunidades, de forma significativa, a Lei
n® 6.404, ao regular a conduta da maioria no seio da sociedade
andnima, ou quando visou tutelar a minoria, fé-lo de modo a
projetar a imagem da maioria controladora como a expressdo da
antitese da minoria nio controladora, integrando neste dltimo
conceito tanto os acionistas preferenciais sem direito de voto
quanto os acionistas ordindrios cujos votos nada exprimem frente
ao poder insuperivel do acionista controlador, como se infere do
estatufdo, dentre outros preceitos, nos arts. 36; 105; 115, caput,
115, §§ 19, 32 ¢ 4%; 109, caput; 109, § 2% 116, § 1% 117, § 17, letras
a, b ec; 202, § 1% 215, § 2% 277, caput, ¢ 277, § 1%, letra a etc.
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f) atnica vez em que o vocabulo ‘‘minoritirio’” foi utilizado
pela Lei n® 6.404, inequivocamente, no sentido dnico de titular de
agdo ordindria, foi quando tratou da composigio do conselho fiscal
da sociedade de economia mista, mas fazendo-o no sentido de
reforgar a protegdo a portadores de a¢des preferenciais e conferin-
do-lhes o direito préprio de eleger um dos membros daquele
conselho, consoante registra o art. 240;

g) na doutrina nacional e alienigena, especulativamente,
pode-se discutir sobre a natureza juridica do titulo representativo
das agdes ordindrias e preferenciais, porém no plano do Direito
vigente, legem habemus, e o art. 12 da Lei n? 6.404 proclama que
tanto os titulares de acdes ordindrias quanto os proprietirios de
agdes preferenciais sio sécios da companhia aberta ou fechada, ¢
nio simples rendeiros ou meros credores da sociedade andnima
por valores pecuniirios entregues aos seus prepostos;

k) como passageiros do mesmo barco, e ndo como simples
mutuantes, os acionistas preferenciais tém seus eventuais dividen-
dos, lucros ou prejuizos, assim como o préprio capital investido
na companhia, sujeitos aos mesmos riscos e reveses que desafiam
os tripulantes e demais investidores ordindrios com poder de voto
ou de leme, na condugdo dos destinos sociais;

i) como sécios e titulares das fragoes ideais representativas
do capital e de todo o acervo da companhia, na ocorréncia da
dissolucdo e subseqiiente liquidagao desta, os acionistas ordini-
rios e preferenciais tém os mesmos direcitos patrimoniais e de
participagdo nos rateios positivos resultantes da apuragio e alie-
nagao dos haveres sociais, como ressalta o art. 215, notando-se
que, para esse fim, a Lei n? 6.404 restitui aos acionistas preferenciais
o direito pleno de voto (art. 213, § 19) e ainda lhes assegura a
possibilidade de obter prioridade no reembolso do capital. ‘‘Com
prémio ou sem ele’’ (art. 17, inc. II);

Jj) se os acionistas ordindrios levam vantagem no plano dos
direitos politicos, em contrapartida gozam de menos direitos que
os acionistas preferenciais, em matéria patrimonial, como decorre
dos arts. 17, 18, 109 ¢ 111;

I) a mais valia peculiar ao grupo de agoes representétivas do
poder de controle, como direito de fundo patrimonial por excelén-
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cia, se nio pode deixar de beneficiar e ser dividida com os
acionistas ordinérios colocados 3 margem pela maioria, deve, com
maioria de razdo, ser rateada com os acionistas preferenciais;

m) se o legislador trata essa classe de s6cios da companhia
como ‘‘acionistas preferidos’’ tdo reiteradamente, ndo pode o
intérprete pretender discrimind-los como ‘acionistas preteridos”’;

n) o estatuto do extinto Banco Mineiro ndo continha qualquer
restricio ou discriminagdo em prejuizo dos titulares de agées
preferenciais, razao pela qual ndo se pode assegurar apenas aos
acionistas ordindrios o direito de participagdo no dgio ou sobre-
valor decorrente da transferéncia do controle acionério da compa-
nhia incorporada;

0) todo e qualquer direito de fundo pecunidrio ndo pode
deixar de ser conferido ao acionista preferencial, por se tratar de
direito essencial, devendo considerar-se ndo escrita qualquer cldu-
sula estatutaria nesse sentido, face ao disposto nos arts. 109, 111,
115, 116, 117 e 202, § 12 ¢ 202, da Lei n® 6.404/76;

p) mesmo em se tratando de restrigdo ou alteragdo legalmente
admissivel, nenhum direito ou vantagem atribuida ao titular de
agdes preferenciais poderi ser excluido ou reduzido, com eficicia,
pela assembléia geral extraordindria de sociedade andnima, sem
que tenha sido ratificada ‘‘por titulares de mais da metade da
classe de agdes preferenciais interessadas, reunidos em assem-
bléia especial convocada e instalada com as formalidades desta
Lei’*, segundo disposigao de ordem piiblica constante do art. 136,
§ 12 da Lei n® 6.404;

q) a mais valia peculiar 3s vinculadas a0 podgr de coptrole
ndo existe nas empresas falidas, ou cujo passivo Seja Superior ao
ativo, devendo ser considerada uma riqueza criada pglo tra_balho
proficuo da companhia, além de fruto das economias e investimen-
tos canalizados pelos sécios ordindrios € preferenciais, motivo
pelo qual o valor do 4gio pago pelo adquirente do controle acio-
nério deve beneficiar e recompensar eqiitativamente a todes os
participantes do capital social’* (grifos do original).

Apbs essas razoes, de rigoroso cardter técnico-juridico, o
magistrado tece relevantes consideragdes tericas sobre a natureza
preponderantemente institucional da empresa privada de dnimo
lucrativo, incursiona no campo do Direito Constitucional, e con-
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clui: ““Em sintese, pelas relevantes razées ji enumeradas, consi-
dero indissocidvel e indivisivel a tutela que o legislador s¢ empe-
nhou em assegurar, em favor dos acionistas minoritdrios, na
ocorréncia de alienagio do controle de companhia aberta, rcputan-
do, d.v., injusta, discriminadora e incompativel com 0 principio
constitucional da isonomia, a pretensio de se negar aos acionistas
preferenciais o beneficio do tratamento igualitério, coativamente
imposto pelo art. 254, § 1%, da Lei n® 6.404/76. Por maiomna de
razio, essa igualdade de tratamento, entre acionistas ordindrios €
preferenciais, hé de ser efetivada, na transferéncia de controle de
instituicdo financeira, tendo em vista o art. 255, § 1% Ao incluir
taxativamente os intangiveis da companhia entre os bens € direitos
a ser objeto do rateio, quando da mudanga de controle acionario,
ressalvou, literalmente, a participagio compulséria de *‘todos 0s
acionistas”’, abrangendo, sem qualquer subterfiigio, todos os sO-
cios preferenciais”’. ‘ )
Depois de explicitar o que deve ser considerado incluido no
amplo conceito de ‘‘direitos intangiveis’’, a sentenca acrescenta
que “‘a inclusdo do valor de controle entre os direitos intangiveis
¢ a sua partilha entre todos os sécios da companhia encontra
fundamento nos fins sociais da Lei n® 6.404/76 e nas exigencias
do bem comum, convergindo com os objetivos institucionais do

ordenamento juridico brasileiro”’.

SEGUNDA PARTE

A atual redagdo do art. 254 decorreu de um projeto de lei
apresentado em 1972 pelo Deputado Herbert Levy, ressuscitado
em 1976 pelo Deputado Alberto Hoffmann, ¢ tendo reccbido
modificagdes apresentadas pelo Deputado Otto Lehmann.

Segundo F4bio Konder Comparato, *‘a redagdo dada ao §1°
do art. 254, por meio de emenda no Congresso, introduziu um forte
elemento de perturbagdo na economia legal’’ .

Ora, um elemento de perturbagdo na economia legal acarre-
ta, certamente, um efeito em cadeia.

15 Chaves, Ildeu de Resende, Juiz Federal da 3* Vara da Segio Judiciéria do Estado de
Minas Gerais, Sentenga proferida na acéo ordindria proposta por ftalo Aurélio Gaetani
¢ outros contra o Unibanco e outros (Proc. n* 00.2922-0); 25.03.1991.

16 Comparato, Fibio Konder, ob. cit. na nota 8, supra, p. 247.
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_ Uma normagdo perturbada conturba a exegese. Assim, esta
ndo deveria ser conduzida a partir de estruturas maniquefstas
rigidas de cerfo € errado. Quando muito, deve ser apreciada com
adjetivos do tipo sensato e insensato.

Embora a Resolugio n? 401, de 22 de dezembro de 1976, do
Conselho Monetério Nacional, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, faga referéncia explicita ao art. 254 em scu Intréito, o fato
€ que todo o seu corpo disciplina ndo a alienagio de controle, mas a
aquisido de controle mediante oferta piiblica. Sdo duas situacdes
distintas, que a lei disciplina topicamente em secoes difercntes, a
saber: a alienagdo de controle (cap. XX, Secdo VI) e a aquisigao de
controle mediante oferta piblica (cap. XX, Segdo VID. .

A Resolugdo n? 401, além de hibrida, misturando matérias
heterogéneas, parece demonstrar desconhecimento do texto dalei.
Nela, todos os incisos, com excegdo dos de nimeros I_I, MleV,
tratam ndo de alienacio de controle e, sim, de aquisigdo de con-
trole mediante oferta piblica. Ao que tudo indica, o Consclho
Monetirio Nacional teria sido induzido a erro pela intrigante
redagio do § 1° do art. 254. E como costumava dizer, com certa
ironia, um coronel do interior, correligiondrio do lider democrati-
co de Minas, Virgflio de Melo Franco, um dos articuladores do
Manifesto dos Mineiros de 1943, que iniciou a derrubada da
Ehtadura Vargas: “fi, doutor, a lei brasileira & muito boa; o ruim
eo parﬁgrafo.”” .

No inciso I da Resolugo n 401, a limitagdo de exigéncia de
tratamento igualitrio a agoes com direito de voto aparece clara-
mente vinculada ao contexto da oferta piblica de aquisicao de

agoes. Eis o texto em questio:

“I. A alienagéio do controle de companhia aberta somente

poderé ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de
que o adguirente se cbrigue a fazer, nos termos desta Resolugdio,
oferta piblica de aquisi¢ao das agdes com direito a vato de proprie-
dade dos demais acionistas da companhia, de modo z,l,assegurar-lhes
tratamento igualitdrio ao do acionista controlad‘or.. .

. Na aquisi¢do de controle mediante oferta pitblica (hipStese
fhferente de alienagio de controle) justifica-se que O tratamento
igualitario se restrinja as agoes com direito de voto, por determi-
nagao cxpressa (certa ou errada, conveniente ou inconveniente) do

17 **Distorgfio Legal’*, Editorial do Estado de Minas de 27 de margo de 1991.
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§ 22 do art. 257. Af, sim, a lei, expressamente, determina essa
discriminagdo. Uma discriminacdo que ela nio efetuou no § 1% do
art. 254.

Quid juris?

Depois de todos esses descaminhos e desencontros, passamos
a seguir o seguinte trajeto. ;

No § 12do art. 254, o legislador jd impunha um dever i (entao
ndo instalada) Comissao de Valores Mobilidrios: zelar para que
seja assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas minoritérios,
mediante simultidnea oferta piblica para aquisi¢io de agées. Em
se tratando de companhia aberta, a alienagio de controle depende
de prévia autorizagio da Comissdo de Valores Mobilidrios, dech-
do a mesma cumprir o seu dever, acima explicitado. Para cumprit
esse dever, a Comissio de Valores Mobilidrios s6 poderi autorizar
a alienagio de controle de companhia aberta mediante simultdnea
oferta piblica para aquisigdo de agdes. Oferta piblica para aqui-
sicdo de acdes por parte de quem? Do acionista controlador? De
terceiros?

Intriga-nos a palavra simultdnea contida no texto do § 1¢ do
art. 254. Por que o legislador nio consignou ‘‘mediante prévia
oferta piiblica para aquisigdo de agdes?’’

Parece 6bvio que a oferta piblica para aquisigdo de agoes
disciplinada na Segao VI do Capitulo XX s6 possa ser formulada
por terceiros. Mas o Direito Comparado deixa claro que também
o acionista controlador pode fazer uma oferta para a compra de
agdes. Segundo Steven F. Mones, a oferta efetuada pelo acionista
controlador, referida no Direito norte-americano como cash out
merger, distingue-se da oferta piblica efetuada por terceiros
(tender offer ou take over bid) e tem, por objetivo, eliminar os
acionistas minoritarios (ndo controladores) para que o controlador
possa consolidar os seus interesses na companhia.'® Esse procedi-
mento, intitulado cash out merger ou freeze out no Direito norte-
americano, costuma ocorrer quando o acionista controlador
pretende deliberar a incorporagdo da companhia em outra, sua
fusdo ou cisdo, operagdes que, naquele pais, generalizadamente,

18 Mones, Steven F., ‘“Protection of Minority Shareholders in Parent Subsidiary Tender
Oﬁ‘ell;; _’(Delaware) (case note) 9, Delaware Journal of Corporate Law, Fall, 1984,
ps. -742.
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geram ainda o direito de retirada, o que ndo mais ocorre no Brasil,
a partir da criticada e criticdvel Lei n® 7.958, de 20 de dezembro
de 1989.

V., por exemplo, a General Corporation Law of the State of
Delaware, tit. 8, § 262.

Parece-nos, pois, que a lei quis que a oferta piiblica de compra
de agdes de companhia aberta efetuada pelo préprio acionista
controlador sempre se estendesse a todos as acionistas minorita-
rios (ndo controladores), votantes ou ndo votantes, assegurando-

_lhes um tratamento igualitirio. A igualdade, implicita na
expressdo tratamento igualitdrio, nesse conlexto nido poderia,
obviamente, significar igualdade de prego oferecido ao acionista
controlador, visto ser ele préprio o autor da oferta. S6 poderia
tratar-se, entdo, igualdade entre todos os acionistas minoritarios
(ndo controladores), votantes ou nio. Ou scja, 0s minoritdrios (ndo
controladores) nio votantes devem reccber tratamento i gualitdrio
ao fornecido aos minoritarios (nio controladores) votantcs.

Se aalienagio de controle de companhia aberta por iniciati\_/a
de terceiros s6 pode ser efetuada mediante oferta publica (Segdo
VII do Capitulo XX da lei), como podera o acionista control.ador
alienar o controle sem que ocorra uma oferta piblica de te.rcglros?
Nio vemos outras alternativas sendo as seguintes: nas .hl-poteses
deincorporagdo da companhia em outra, de fusdo ou de cisdo total.
Nestas trés hipéteses, extingue-se a companhia (arts. 227, 22.8’e
229) e, conseqiientemente, aliena-se o controle; uma outra hipé-
tese ocorreria se o controlador criasse uma holding, subscrevendo
0 capital desta com a transferéncia das suas agdes de controle de
companhia aberta.

Esta solugdo, visvel a luz dos principios de hermenéuucia
estabelecidos no sistema de civil law, de tradigio romano-germa-
nica, nos surpreende. Pensamos que, a luz desses principios, a
maneira correta de interpretar o § 1? do art. 254 éa seguinte: o
acionista controlador de companhia aberta no pode del:berfxr
sobre a incorporagdo da companhia em oulra, bem como sua'fus.ao
ou cisdo sem efetuar, ele préprio € previamen!e, off_:rla publica
para aquisi¢do de agdes dos acionistas minoritarios (ndo control-a-
dores), desta forma assegurando a todos eles, volantes ou nao
votantes, tratamento igualitério.
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Ademais, tal solucio prescinde da artificiosa distin¢do entre
cessio de controle propriamente dito e cessdo da organizacdo
empresarial como um todo, elaborada por prestigiosa doutrina.

Nio se pretende fechar a questdo aqui. Preferimos deixi-la
em aberto, submetendo-a 3 ldcida consideragio dos doutos qué,
certamente, enriquecerdo o debate.

Essa sugestao de solugdo para o impasse parece-nos apresen-
tar um paliativo ao acionista minoritério (ndo controlador) e uma
espécie de compensagio pela castragio de seu direito de rctirada
nas hip6teses de incorporac¢ido da companhia em outra, sua fusao
ou cisio efetuada pela Lei n? 7.958, de 20 de dezembro de 1989.

Entretanto, se algo parece ressurgir claramente desse dificil
debate, serd a convicgdo de que ele revela posturas nitidamente
contririas aos interesses do acionista minoritirio (ndo contr()_ladf)f)-

O art. 254 trata, exclusivamente, da protegdo ao acionista
minoritirio (nio controlador) nas alienagdes de controle das com‘;
panhias abertas. Que dizer dessa protegao na companhia fechada?

Fibio Konder Comparato indaga, com acuidade: ‘‘Por qué
prever a tutela dos acionistas minoritirios apenas nas c€ssoc€s de
controle de companhias abertas, em que existe liberdade de circu-
lagdo de agbes no mercado de capitais? Nao é, justamente, nas
companhias fechadas que o minoritario, muito mais freqiientemen-
te, se encontra bloqueado, sem ter outro comprador para as suas
acdes sendo o préoprio controlador, que costuma oferecer, por elas,
um prego vil?”’ **

Essas duas questdes inteligentes estio a merecer uma refle-
xd30 mais aprofundada. Se é verdade o dito acima, é também
verdade que o art. 254 s6 prevé a tutela dos interesses dos acionis-
tas minoritirios nas companhias abertas, em que existe liberdade
de circulagao de agdes no mercado de capitais (art. 4°).

Quid juris, entdo?

A Lei n? 6.404, de 1976 efetuou nitida divisdo das compa-
nhias brasileiras em abertas e fechadas (art. 4%). Essa distingéo
possui imimeras conseqiiéncias praticas, que influem na constitui-
¢do, organizagdo, funcionamento e dissolugio da companhia. As
companhias abertas, por recorrerem a economia popular, possuem

19 Comparato, ob. cit. na nota 8, supra, p. 250.
20 Comparato, cb. cit. na nota 8, supra, p. 247.
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potencial lesivo mais perigoso. Por isso envolvem relevante inte-
resse piblico, o que justifica o poder de policia do Estado, poder
esse delegado 2 Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (Lei n?
6.385, de 1976). Contudo, nio se infira dai que a prote¢do aos
acionistas minoritdrios (no controladores) seja devida apenas na
companhia aberta. Nada mais erroneo.

O que a lei quis e quer, com o art. 254, & assegurar a
participagio da Comissio de Valores Mobilidrios ¢ prescrever a
forma a ser observada na alienagio de controle de companhia
aberta (forma prescrita ou ndo defesa em lei — Cadigo Civil, art.
82, I11). O art. 254 reza que a alicnagdo de controle de companhia
aberta dependeré de prévia autorizagio da Comissdo de Valores
Mobilidrios (capur). Diz que competc ao Conselho Monetirio
Nacional estabelecer normas a serem observadas na oferta piblica
relativa 3 alienagdo de controle de companhia aberta (8 3. Acres-
centa ainda que a Comissio de Valores Mobiliirios deve zelar para
que seja assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas minori-
tarios mediante simultdnea oferta pablica para aquisigao de agoes
(§ 19). Essas precaugdes, aliadas 2 realidade de que o acionista
minoritario (nio controlador) de companhia aberta pode vender
suas agdes em bolsa ou no mercado de balcéo, estabelecem, para
cle, uma relativa seguranca. )

O fato de o art. 254 referir-se, exclusivamente, 4 companhia
aberta ndo significa, em absoluto, que a protegdo ao acionista
minoritirio (ndo controlador) também o seja devida tao-somente
na companhia aberta. Ela é também devida — € mais ainda — na
companhia fechada. Todo o arcabougo, estrutura, filosofia € o
histérico da lei abonam essa conclusio. O que a lei procurou
prever, no seu art. 254, foi a participagdo do poder de gollcla do
Estado e a forma de alienagdo de controle na companhia aberta,
vinculando-a a simultanea oferta piblica para aquisigdo de agdes.
Ora, na alienagéo de controle de companhia fechada nem é impe-
riosa a interferéncia do poder de policia do Estado e nem faria
sentido af falar-se em oferta piblica. O art. 254 ndo conct:,de -
nem poderia fazé-lo — uma licenga para o abuso de direito e o
desvio de poder na companhia fechada. Como a alienagdo de
controle na companhia fechada nao conta com a participagdo do
poder de policia do Estado e nem se submete a uma forma prescrita
especifica prevista em lei, af, sim, a conduta do acionista contro-
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lador devera pautar-se por padrdes mais elevados, sujeitando-se z
rigoroso escrutinio pelo Poder Judiciario, quando submetida adsur
apreciagdo. Como sinala Fran Martins, “‘o acionista confml? or,
meSmo em uma sociedade andnima fechada, nao pode agir dls"rf:
cionariamente em prejuizo, direto ou indireto, dos acionistas mi

Ny . ; . : es
noritarios, em face do disposto noartigo 117 da Lei das Sociedad
Andnimas.”*® :

Embora o caso Perlman vers
companhia aberta, pensamos que

aplicam tanto 3 companhia fechada quanto 2 aberta. Alids, CS-"ES‘_’
a tendéncija da jurisprudéncia norte-americana, sobretudo nos
tados de Illinois® e Massachusetts.? _

No sistema de ciyi law, alei stricto sensu nio é a tnica fonte
formal do Direito. A Lei de Introducio ao Cédigo Civil reza,
CXpressamente, no seu art. 4%, que quando a lej for omissa, 0 JulZ
decidird o caso de acordo com a analogia, os costumes € 0S8
Principios gerais de Direito. Na alienacio de controle de compa-
nhia fechada, um principio i
rigido escrutinio: o que protege a boa

us Feldman envolvesse uma
0s standards ncle fixados s¢

destaque a norma do § 19, letra c. N.ao
irios (ndo controladores) de companhias
' , inteiramente subme-

21 Martins, Fran, ¢

: O Acionista Controlador ¢ 0s Direitos dos Acionistas Minoritirios'”,
%’;‘?T;ﬁ;‘idﬂ Faculdade de Direito da Universidade Federal do Cearg, 25- 61-68, p.
22 Gal]pr ve

rsus Galler, 203 N, E,2d, 577 (1., 1964),
versus Rodd Electrotype Co., 328, N, E,2d

23 Donahye
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pelo menos nos pafses mais progressistas, a permanecerem abertos
a0 desenvolvimento de novos direitos substantivos; contudo, os
Cédigos de Processo nio contém esses principios gerais, resultan-
do que as mesmas Cortes, que freqiientemente constroem o Direi-
to, expandindo os direitos substantivos, se mostram rclu_tantc§ el?r}1
moldar mecanismos processuais nao sancionados pela lei escrita.
Exemplo que nos ocorre a respeito é o do mandado de_lrlj ungao, o
qual, embora consagrado pela Constituigdo Federal, ndo encontra
na legislacdo processual o mecanismo expressamente previsto
Para a sua implementacio. i :

Na seara do Direito Societdrio, esse descompasso jé havia
sido observado, no Brasil, por Eizirik ¢ Bastos: ‘O que os autores
do anteprojeto (da Lei n® 6.404, de 1976) nao esclar'eccram,. no
entanto, ¢ que o Dircito Substantivo de novo tipo implica ¢ exige,
necessariamente, ndo s6 um Direito Processual de novo tipo, mas
também, ¢ especialmente, tribunais de novo tipo. Isto €, caso se
Pretenda uma lei substantiva que absorva as tradigdes substantivas
do Direito anglo-saxao, nio se pode esquecer que 0 modelo de
urbanizagéojudiciério deve, também, ¢ necessariamente, absorver
as tradi¢oes substantivas com determinados efeitos ¢ obter deter-
Minados resultadog com Grgios de implementagao (tribunais) or-
ga.mAza(‘los, niao necessariamente, de acordo com as novas
€Xigencias do Direito Substantivo.””*

-‘_----_-_-_-_-_‘_‘—-—-_._

24 Sch]csinger, Rudolf B, Bay
Smparative [g.w, ’

de, Hans W_, Damaska, Mirjan R. E. Herzog, Peter E.,
S Bizirik, Nelson .

s .Mirluola, New York, The Foundation Press, 1988, p. 836.
aks, ¢ Bastos, Aurélio Wander, ob. cit. na nota 1, supra, p. 24,




Capitulo 10

OFERTA PUBLICA _
PARA AQUISICAO DE ACOES

Diferente da alienag¢ido de controle, tratada no Capitulo XX,
Secao VI, da lei, é a oferta piblica para aquisicdo de acdes,
disciplinada na Secao VII do mesmo capitulo.

A oferta piblica para aquisicao de controle s6 tem por objeto
acOes votantes em nimero suficiente para assegurar o controle da
companhia. E € irrevogavel. No Direito norte-americano esse
instituto recebe o nome de tender offer ou take over bid.

Convém reter as seguintes defini¢oes, porque os juristas
norte-americanos, diferentemente dos franceses, sio parcimonio-
sos em definigdces. No entanto, é dos gauleses esta observagio
sobre o ato de definir: “‘c’est entourer d’un mur de mots un terrain
vague d’idées’’ (definir € cercar, com um muro de palavras, um
terreno vago de id¢ias):

““Take over”’, take over bid - If an individual or a corpora-
tion or some group of either of tehm gain control over another
corporation by buyng its stock or otherwise this is referred to as
a “‘take over’’. If they make an offer to the target company as
shareholders to by their shares this is known as a takeover bid or
more commonly as ‘‘tender offer.”’

(Se uma pessoa fisica ou uma companhia — melhor seria
dizer- se: uma pessoa juridica — ou um grupo de cada uma delas
assume o controle de companhia comprando suas agdes ou de
qualquer outro modo, tal operagido ¢ chamada de take over. Se
fazem uma oferta aos acionistas da companhia —alvo para comprar
suas acoes, essa operagao passa a ser conhecida como take over
bid ou, mais comumente, tender offer.
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“Tender offer — If an individual or a corporation or some
group of either of them makes to the shareholders of a target
company over which they seek to gain control an offer to buy
their shares of stock that is known as ““tender offer’’. Such
offers have since 1968 been regulated by the Williams Act
(Sections 13 (d) - (f) of the 1934 Act).!

(Se uma pessoa fisica ou uma companhia — melhor seria
dizer- se: uma pessoa juridica — ou algum grupo de qualquer delas
faz aos acionistas de uma companhia-alvo — da qual pretendem
obter o controle — uma oferta para comprar suas acoes deles, tal
operacao € conhecida como tender offer. Essas ofertas (de compra
de agdes para aquisigdo de controle) acham-se reguladas, desde
1968, pelo Williams Act (Segdes 13 (d) - (f) do Ato de 1934).

‘“Tender Offer”’ is a public invitation by an aggressor that
shareholders of a target corporation tender their shares for pur-
chase by the aggressor at a stated price. Tender offers are regu-
lated by the Williams Act that amended the Securities Exchange
Act of 1934. A creeping “‘lender offer” is a series of private
acquisitions in the market place and may or may not be classed
as a tender offer for regulatory purposes.*

(Tender offer ¢ um convitt.: piblico
sor no sentido de que o0s acionistag
oferecam suas agOes para_compra pelo agressor a um prego
estipulado. As tender offers sao disciplinadas pelo Williams Act,
que alterou o Securities %«jxlchauge Actde 1934, Uma tender offer
gradual consiste numa série de aquisig¢oes privadas no mercado e
pode ser, ou ndo, classificada como uma tepge; offer para fins de
regulamentacio). ‘

Parcce-nos ter ficado bem claro, no capitulo anterior, que a
oferta pablica para aquisigio de ages, referida nos arts. 254 e 255,

tem como autor, proponente ou policitante, o acionista- controla-
dor; e como destinatirios, ou oblatos, os demais acionistas da
mesma companhia. Diferentemente, a oferta publica para aquisi-
cdo de controle, aqui versada, parte de terceiros e, freqiientemente,

(efetuado) por um agres-
de uma companhia-alvo

1 Vagts, Detlev F., Basic Corporation Law, Mineola, New York, The Foundation Press,
1973, p. 792.

2 Hamilton, Robert W., The Law of Corporations, St. Paul, Minnesota, West Publishing
Co., 1987, ps. 478-479.
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como observam Jennings e Marsh, Jr., ocorre em oposigio ou
revelia da administragao da companhia-alvo.

Existe consenso na doutrina sobre a natureza juridica da
oferta piblica: trata-se de proposta irrevogivel dirigida a um
nimero indeterminado de acionistas, configurada por declaragao
unilateral da vontade e regida pelo art. 1.080 do Cédigo Civil.*

Na hipé6tese de oferta piblica para aquisicao de controle
justifica-se a disting@o entre acionistas minoritarios (ndo contro-
ladores) votantes € ndo votantes.

Amoldo Wald efetuou um levantamento completo da doutri-
na nacional sobre o assunto e conclui: ‘‘A apresentacio cansativa
de exaustivas citacdes que acabamos de fazer teve como inica
finalidade comprovar o consenso que existe entre a lei, a jurispru-
déncia e a doutrina na matéria, para comprovar que se reconhece
de modo manso e pacifico que as agbes preferenciais nio se
incluem na oferta publica de aquisi¢do de controle e que o art.
255 oferece uma alternativa mais benéfica para o adquirente do
controle aciondrio, ao permitir a substituicdo da oferta piblica
pelo rateio.’”* A referéncia de Arnoldo Wald ao art. 255 € intri-
gante. Tal artigo acha-se topicamente locahzad(_) nasegao VI.e'néo
na seg¢io VII do capitulo XX da lei. E versa nao sobre aquisigao
de controle mediante oferta piblica mas, sim, sobre alienagédo de
controle de companhia aberta que dependa de autorizagéo do
governo para funcionar. Diferentegn.en.te de Arnoldo W‘ald., pensa-
mos que a oferta piiblica para aquisigao de controle, disciplinada
na secio VII (arts. 257 a 263) da lei deve t?stender-sc a’todas as
acbes votantes, inclusive s preferenciais, ficando e_xc]uldas ape-
nas as agdes nao votantes. Todavia, o peso da autpndade daqpele
eminente jurista ndo deixa de ser mais um motivo para a justa
preocupacgédo dos acionistas.n}inontanos (ndo coqtroladores) pos-
suidores de agdes preferenciais, revelando-se, mais uma vez, a sua

desvalia.

3 Jennings, Richard W., and Marsh, Ir., Harold, Securities Regulation ~ Cases and
Materials, Mineola, New York, The Foundation Press, 19:12, p..937.

4 Carvalhosa, Modesto, Oferta Piblica de Aquisigdo deAg{)e_s,_Rm, IBMEC, 1979, ps.
19-20; Boiteux, Fernando Netto, **Oferta Piiblica de Agquisigio de Controle de Com-
panhia Aberta’’, Revista Forense, 301: 53-72 (jan./mar. 1988), p. 56.

5 Wald, Amoldo, “‘A Obrigacio de Fazer Oferta Piiblica e a Transferéncia de Controle
no Direito Brasileiro’’, Revista Forense, 302: 50-56, p. 56.
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Tratando-se de oferta piblica, a atuagdo da Comissdo de
Valores Mobiliirios é obrigatdria e assume especial relevo.

O instrumento de oferta piblica deveri indicar, entre outros
requisitos, a forma de rateio entre os aceitantes, o nimero deles
ultrapassando o méximo fixado. A Resolugio n® 401, de 22 de
dezembro de 1976, esclarece, em seu inciso XI, que *‘se o nimero
das agdes dos aceitantes da oferta, somado s do acionista contro-
lador, ultrapassar o méximo indicado no instrumento da oferta,
seri obrigatério o rateio proporcional, entre o acionista controla-
dor e os demais acionistas, do total das agdes a serem adquiridas’.
Como se vé, a Resolucao n® 401, neste aspecto, foi bem mais feliz
que em outros. E foi também mais feliz que a Instrucio CVM n®
13, de 30 de setembro de 1980, que disp6s sobre o tratamento a
ser dado 2s sobras de agGes em aumentos de capital.

Em se tratando de aquisi¢do de controle mediante oferta
piiblica, disciplinada na.Segﬁo VII do Cap. XX, a lei — certa ou
errada, conveniente ou inconveniente — limita a oferta is acdes
com direito a voto. Legem habemus. Nio resta divida de que, do
ponto de vista dos minoritarios (ndo controladores) sem direi’to a
voto, o dispositivo do § 2° do art. 257 & negativo. E serj dupla-
mente negativo para os aclonistas minoritirios (nio controlado-
res) titulares de agdes preferenciais, se vier a prevalecer o
entendimento de Arnoldo Wald, acima explicitado.



Capitulo 11

INCORPORACAO
DE COMPANHIA CONTROLADA

Outra situagio diferente, prevista na se¢ao VIII do capitulo XX
da Lei n® 6.404, de 1976, € a incorporacao de companhia controlada.

Tendo em vista o disposto no art. 20, caput, do Cédigo Civil
(‘“‘As pessoas juridicas t€m existéncia distinta da dos seus mem-
bros’’), trata-se de caso tipico de incorporagao de companhia em
outra, situagdo ensejadora do direito de retirada antes da Lei n®
7.958, de 20 de dezembro de 1989.

Segundo Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares
Guerreiro, a incorporagio, pela controladora, de companhia con-
trolada, esti sujeita a normas especiais previstas no art. 264, cujo
evidente propésito, alids declarado na prépria Exposicao de Mo-
tivos, é o de propiciar adequada protegdo aos minoritirios. No
entanto — acrescentam 0s mesmos autores —, o louvavel intuito da
lei acabou por ser inteiramente desvirtuado por uma infeliz emen-
da de redacao introduzida pelo Congresso Nacional ao texto do
Projeto, de tal sorte que o art. 264 da lei resultou esdrixulo, além
de incompativel com o desiderato de propiciar adequada protegio
as minorias. Os dois ilustres autores demonstram que, em decor-
réncia de lapsos verbais, a expressio acionistas minoritdrios foi
substituida por acionistas controladores no caput do art. 264 e no
seu § 3% Assinalam que o lapso € tdo flagrante quanto lamentavel.
E concluem que da maneira como terminou por vir a lume o
dispositivo, apenas se garante aos controladores razoiveis rela-
coes de substituicdo, ficando desprotegidos, sendo mesmo mais
prejudicados, os interesses dos demais acionistas da incorporada.'

1 Teixeira, Egberto Lacerda, e Guerreiro, Jos¢ Alexandre Tavares, Das Sociedades
Anénimas no Direito Brasileiro, Sao Paulo, Bushatsky, 1979, vol. 2, ps. 672-674.
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Triste sina dos acionistas minoritirios (ndo controladores)!
Como se nio bastasse a sua natural sensagdo de desvalia, decor-
rente da realidade mesma de ser minoria, as ameagas surgem de

todos os lados. Ora das lacunas — conscientes ou inconscientes —

da lei. Ora do controlador. Ora das dificuldades de interpretacao.

Ora da doutrina, que concede & expressao acionista minoritirio
uma interpretagio restritiva, limitando-a aos acionistas votantes.
Ora da lei, que lhes castra o direito de retirada. E, por fim, do
Congresso Nacional, que comete um “lapsp de linguagem’ ...
Haverd alguma esperanga para €sse qure coitado? .

A Psicanilise estuda e explica muito bem esses lapsos. Frcpd
relata o seguinte, ocorrido na Cimara dos Deputados da Austria.
O Presidente da Camara abriu a sessdo: ‘“Meus senhores — c!lsse
- verifico a presenga de X deputados e declaro, por copsegUIHte,
encerrada a sessio.’’ Analisando o episédio, Freud assim 5S¢ ma-
nifesta: a explicagio mais plausivel neste caso serd a seguintc; 110
fntimo, o Presidente desejava poder enfim encerrar a sessdo, da
qual ndo esperava nada de bom; desta forma, a idéia correspon-
dente a tal desejo encontrou, como sucede freqiientemente, uma
expressio pelo menos parcial na sua declaragéo, levando-o a dizer
“‘encerrada’’ em vez de ‘‘aberta’’, ou seja, exatamente 0 CONtrano
do que sugeria suas intengdes. .

Os lapsos revelam freqiientemente o desejo oculto € incon-
fessivel que reprimimos no inconsciente. Sem pretender psicani-
lizar o legislador, fica no ar a pergunta irrespondida: terd ele,
realmente, desejado proteger os minoritirios (ndo controladores)?

Fran Martins também jé notara o lapso do art. 264. E escre-

vera o seguinte: “‘a lei (...) requer que além (dos dados constantes
dos arts. 224 e 225) a justificagdo a ser apresentada a assembléia
geral da sociedade controlada, que vai ser absorvida pela contro-
ladora, contenha também o cdlculo das relacaes de substituicdo
das agles dos acionistas minoritdrios (a lei fala em acionistas
controladores da controlada, mas hi um evidente engano, pois
controladora da controlada é justamente a sociedade incorporado-
ra); o art. 264, § 3%, do projeto desta lei se referia a acionistas
minoritdrios, justamente os que vdo receber agdes da sociedade
controladora.’”?

2 ll-‘;t‘l‘d, Si7gmund, Psicopatologia da Vida Quotidiana, Lisboa, Editorial Estudios Cor,
, p- 71.
3 Ma:‘rgan.s, Fran, Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas, Rio, Forense, 1979, vol. 3,
p. 423.
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Ao que nos parece, Fran Martins ndo tem diivida de que se
deva aplicar a lei segundo o seu espirito, desconsiderando-se o
lapso que contamina a sua letra. Essa nos parece sera posicdo mais
correta.

Um outro lapso cldssico da legislagdo brasileira — o emprego
da palavra quando por quanto no § 1% do art. 32 do Decreto n?
3.708, de 1919 (lei das sociedades por cotas, de responsabilidade
limitada) — jamais foi corrigido pelo legislador, mas ndo impediu
doutrina e jurisprudéncia de aplicar o vocédbulo corretamente.
Assim, pergunta-se, serd mesmo necesséirio que o legislador repa-
re em tempo a grave falha antes que a doutrina e a jurisprudéncia
possam restabelecer a verdade substancial do texto legal? Pensa-
mos que quem quer que responda afirmativamente a essa questio
estars, de s consciéncia, conivente com 0 €Iro do legislador. Af,
entdo, j4 ndo mais se poderd falar em lapso, mas em intengdo
expressa e deliberamente manifestada. . .

Nosso entendimento no tocante a este assunto € que, inde-
pendentemente da desejével alteragdo corretiva do legislador, a
leitura do art. 264, caput, e seu § 3% deve desconsiderar a expressao
“controladores”, substituindo-a por ‘‘minoritérios (ndo controla-
dores)’’. Pensamos, mais, que a expressao acionistas minoritdrios,
neste contexto, deva englobar todos os néo controladores, € ndo
apenas os ndo controladores votantes. Finalmente, t':rltc?ndemi)s
que nesta hipdtese deve permanecer para 0S minoritarios (ndo
controladores) dissidentes da deliberagao da assembléia geral da
controlada que aprovar a operacio o direito de optar pelo reem-

bolso fixado nos termos do art. 137.




Capitulo 12

RESPONSABILIDADE
DOS ADMINISTRADORES

Em nenhum outro ponto da Lei n?® 6.404, de 1976, manifes-
tou-sc de mancira tao clara a ansia do legislador em proteger o
acionista minoritario (ndo controlador) quanto na disciplinagao
juridica dos deveres ¢ responsabilidades dos administradores.
Neste particular, como jd observamos em outra obra, se o legisla-
dor brasileiro de 1976 pecou o fez por €XCeSs0, Nd0 por omissao.'
Nessa matéria, o legislador foi, propositalmente, repetitivo, rebar-
bativo, quase como se duvidasse da inteligéncia do hermencuta.
Mas, para tanto, mesclou principios e regras,” acabando por incidir
no erro verberado por Roscoe Pound no inicio do século: de
esconder os principios por detrds de uma montanha de regras’
perturbando o trabalho exegético.

Com uma dose de realismo, ¢ legislador percebeu que o
centro real do poder na sociedade anénima moderna niio coincide,
necessariamente, com a administragido, ou melhor, desloca-se
dela. O verdadeiro e mais genuino poder econdmico na grande
empresa moderna procura, deliberadamente, esconder-se, ocultar-
se, mimetizar-se, camuflar-se. Tanto quanto possivel, o legislador
tenta atingi-lo. Daf as normas disciplinadoras dos deveres € res-
ponsabilidades dos controladores (arts. 116 ¢ 117).

1 Lima, Osmar Brina Corréa, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade
Anédnima, Rio, Aide, 1989, p. 154.

2 Lima, Osmar Brina Corréa, ‘‘Sociedade Anénima: Lei n® 6.404/76 ¢ Decreto-lei n?
2.627/40 — Um Quadro Comparativo Impressionista'’, in Revista dos Tribunais, vol.
636: 246-250 (out. 1988), p. 249.

3 Pound, Roscoe, ‘*Mechanichal Jurisprudence’’, in Columbia Law Review, 8: 605-623
(1908).



108 Osmar Brina Corréa Lima

Nio trateremos destacadamente do problema da responsabi-
lizagdo do acionista controlador. Os parimetros e os critérios para
essa responsabilizagio sio os mesmos relativos aos administrado-
res. A eles também aplicam-se os deveres de obediéncia (a lei e
ao estatuto), de diligéncia e de lealdade.

Parece que o legislador, conscientemente ou nao, percebeu
que a sociedade andnima, como séi acontecer com as instituigoes
em geral, reflete o génio ou a mediocridade dos seus administra-
dores. Referindo-se ao sistema penitencidrio, Magalhaes Noronha
j4 havia observado: nio hé ddvida de que qualquer penitenciaria
é o seu diretor: Elmira foi Brockway, Valéncia foi Montezinos,
Witzwil foi Kellerhals.*

Nio resta diivida de que na grande companhia aberta moder-
na, os administradores continuam detentores de grande poder. Um
poder mais explicito e menos camuflado que o dos controladores.
Um poder proveniente da capacidade gerencial mas também, ¢
principalmente, da informagdo. Quanto a essa informagao, € sem
embargo do que a lei chama de dever de informar (art. 157), vale
a pena reproduzir aqui o que ji afirmamos em outra obra: serd
erroneo afirmar que o insider tem o dever de guardar sigilo ou o
dgver de informar. O seu tinico dever é o de lealdade e, nio raro,
s serd leal ao guardar sigilo. De outras vezes, gragas a lealdade,
ser-lhe-4 imposto informar amplamente.’ E, note-se, insiders nio
Sao apenas os administradores e controladores. Insiders sdo todos
aqueles que, por qualquer circunstincia, detém informagdes que
possam influir, de modo ponderivel, na decisdo dos investidores
do mercado ao vender ou comprar valores mobilidrios emitidos
pela companhia. Insider é aquele que estd por dentro, ligado a
empresa em fungao de confianca e que, por forga de sua'posigio,
tem acesso privilegiado a informagées antes que elas cheguem ao
conhecimento piiblico.® A expressdo insider trading tem sido
el_npregada para designar o insider que, utilizando essas informa-
¢Oes, obtém, para si ou para outrem, vantagens mediante compra
ou venda de valores mobilidrios da companhia. O principio juri-
dico subjacente 2 disciplinagdo da conduta do insider € o da
lealdade.

4 Magalhdes Noronha, E., Direito Penal, Sio Paulo, Saraiva, 1963, vol. 1¢, p. 293.

5 Lima, Osmar Brina Corréa, ob. cit. na nota 1, supra, p- 82.
6 Oliveira, Miguel Delmar Barbosa e outros, Introdugdo ao Mercado de A¢des, CNBV, p. 212.
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Paradoxalmente, aquela preocupagio obsessiva do legisla-
dor, referida linhas atrds, que acabou por confundir princfpios e
regras, erige-se em potencial perigo de desvalia para o acionist~
minoritirio (ndo controlador). Com efeito, ao esconder o principio
do dever de lealdade por detrds da regra do dever de informar (art.
157), o legislador ja deu azo a interpretacdo apressada — data venia
- de que nas companhias fechadas, ‘‘quando houver acionista
dissidente, ficara ele inerme em face da insidia do administrador
que praticar o insider trading’’. Essa conclusdo pressurosa parte
do pressuposto errdneo de que a responsabilizagio civil, como a
penal, dependeria sempre da anterioridade da defini¢do de um tipo
(nallum crimen, nula poena sine lege).

No tocante a responsabilidade civil dos administradores,
especificamente, notam-se alguns bices que tornam menos eficaz
a protecao aos minoritarios (ndo controladores). O primeiro deles
é o préprio fundamento da responsabilidade civil, assentado na
idéia de culpa. A nogédo de culpa, tradicionalmente adotada como
o alicerce da responsabilizacgao civil, sé veio a ser devidamente
esclarecida pela Psicandlise, que demonstrou tratar-se de funda-
mento precério, senao totalmente imprestivel, para a responsabi-
lidade civil.”

A adogao da culpa como fundamento da responsbilidade civil
torna mais dificil a aplicagdo dos preceitos legais a csta rclativos,
bem como a responsabilizagdo concreta. O juiz, preso 2 id¢ia de
culpa, ndo consegue escapar de uma incvitdvel dose de subjetivismo,
que o amedronta e assombra. Sob um prisma psicanalitico, ocorre
como que um inevitivel vazamento, uma espécie de contaminagio
entre a culpa procurada para fundamentar a responsabilizagdo ¢ a
culpa inconsciente do magistrado. Mecanismos psicoldgicos incons-
cientes de projegido e introjecdo mobilizam-se quando um juiz busca
a culpa de outrem para aplicar-lhe o ““castigo’’ da responsabilizagio.
Essa precariedade ou imprestabilidade do conceito de culpa como
fundamento da responsabilidade civil, no campo da legislagdo socie-
tdria, pode culminar numa certa impunidade, por incorreta aplica-
¢do do § 62 do art. 159. A norma do § 6° do art. 159, na verdade, nada
mais € que um transplante, para a legislagio do anomimato, de
principios gerais de direito e de teorias elaboradas hi séculos pelo

7 Lima, Osmar Brina Corréa, ob. cit. na nota 4, cap. 13 (Imprestabilidade do Conceito
de Culpa como Fundamento da Responsabilidade Civil).
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génio dos juristas do sistema da civil law. Mas a histéria da
formagdo da atual lei de sociedades por agdes brasileira leva a crer
que a referida transposigdo de seculares principios e teorias para
0 § 6° do art. 159 foi mais inconsciente que consciente. NO plano
consciente, o legislador brasileiro parece ter s limitado a trans-
por, para a legislagdo pétria, a famosa business judgment rule,
inferida através do processo légico indutivo da jurisprudéncia
norte-americana e expressa em alguns Cédigos, como 0 Model
Business Corporation Act. Escondidos por detrds dessa regra,
encontram-se os principios dos poderes implicitos e da discricio-
nariedade dos atos dos administradores. Como jé demonstramos
em outra obra, o § 6° do art. 159 ndo concede nenhum bill
indenidade a administradores culposos. Ele simplesmente nio pode
seraplicado se constatadaa existéncia de culpa. Melhor seria dizer-se
que o § 6° do art. 159 nio pode ser aplicado se verificado o descum-
primento de qualquer dos deveres do administrador: obediéncia (3
lei e ao estatuto social), diligéncia e lealdade.

A par do 6bice decorrente da precariedade do conceito de
culpa como fundamento da responsabilidade civil, que nos parece
o mais dificil, outros existem, na prética, que acabam por dificultar
aresponsabilizagdo dos administradores de companbhias. Qualquer
acio social derivada de responsabilidade civil (art. 159, §§3%c4°)
deveri ser precedida de prévia deliberagdo da assembléia geral
(art. 159, caput). A competéncia para a convocagio da assembléia
geral é dos administradores (do Conselho de Adminstragao, s¢
houver, ou dos diretores). E a convocagio deve mencionar a ordem
do dia (art. 124, caput). E certo que a assembléia geral também
podera ser convocada pelo Conselho Fiscal ou por acionistas. Mas,
além da inibigao normal do acionista minoritdrio (ndo controlador),
ocorreré previsfvel e compreensivel resisténcia para a convocagio
da assembléia geral prevista no art. 159, caput.

Mas nio € s6. O art. 159 dispoe, expressamente, que 0S
resultados da agdo social derivada prevista nos §§ 3% ¢ 42 do art.
159 serio deferidos 2 companhia. E que esta deve indenizar o
acionista-autor, até o limite daqueles resultados, de todas as des-
pesas em que tiver incorrido, inclusive corregio monetdria e juros
dos dispéndios realizados (art. 159, § 5. Contudo, o dispositivo
ndo & suficientemente claro quanto a responsabilidade pelos 6nus
da sucumbéncia na hipétese de a agao social derivada ser julgada
improcedente. E note-se que tal hipétese jamais serd remota, se se
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der ao § 62 do art. 159 interpretagio eldstica ou errdnea a qual ji
se insinuou em abalizada doutrina.

Nio nos estenderemos muito mais a respeito deste tema, tao
rico e tio dificil, sobre o qual ja demos uma contribuigéo modesta,
porém — pensamos — significativa em outra obra, ji citada. Cremos
que a prépria preocupagio em proteger o acionista minoritirio
(ndo controlador) - quando contaminada por certa obsessividade
— pode sofrer distorgdes em seus efeitos.

Vamos nos concentrar num outro aspecto preocupante: a
rarefagio da casuistica brasileira sobre rc§p'0nsabilidz.lde - civil,
criminal, tributéria — de sociedades comercials o Brasil € notéria,
sintom4tica e intrigante. E a realidade quase palpivel nao assegura
possa essa rarefacio constituir-se em motivo para justo orgulho.

Seria muito injusto e leviano generalizar, afirmando que os
“‘empresarios”’ brasileiros sdo desonestos. Ml}lto pelg contrério,
queremos crer quc a desonestidade constl}ul exc?‘gao. Mult.os
seriam mal informados, talvez. Mas o fato € que o “‘empresaria-
do”’ se erige em forga pujante € \ﬁt.il.n};m‘a socn.edade cuja Consti-
tuigdo empresta especial relevo a iniciativa pnvad.a. '

Se considerarmos a instabilidade da economia nacional ¢ a
fungdo social das empresas, & pensarmos nas milhares de pequenas
e médias empresas existentes no pais, constataremos que 0 empre-
sério brasileiro ndo deixa de ser, também, um misto de vitima ¢ herdi.

Contudo, nio se pode deixar de perccber uma certa despro-
porgio entre as noticias da “‘midia” ¢ o *‘hearsay’’ do povo —de um
lado — e a jurisprudéncia reportada sobre responsablllzagao de admi-
nistradores, controladores e insiders de sociedades comerciais — de
outro lado. Para o que aponta esta desproporge'lo? Para o sensacio-
nalismo da ‘‘midia’’? Para a maledicéncia do povo? Para o des-
crédito na Justiga? Para a atitude conformista do ‘‘jeca-tatu’’,
descrito por Monteiro Lobato? Para que aponta esta desproporgio?

Schlesinger, Baade, Damaska ¢ Herzog® constatam que no
sistema de common law uma corte tem quase completa liberdade
para moldar o remédio apropriado para punir a quebra de um dever
fiducidrio (fiduciary duty). E, em scguida, procuram checar por-
que, nos paises do sistema de civil law, embora o principio bésico

8 Schlesinger, Rudolf B. Baade, Hans W., Damaska, Mirjan R., e Herzog, Peter E,
Comparative Law, Mineola, New York, The Foundation Press, 1988, ps. 836-840. ’
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daacdo social derivada (art. 159, §§ 3% e 4°) j4 seja bem conhecido,
tais acoes nao exercem uma funcdo relevante. Segundo eles, isso
se deve a uma variedade de razdes, entre as quais sc¢ inserem as
seguintes, que resumimos:

1. As ““normas’’ gerais dos Cédigos Civis (art. 159 do Cédigo
Civil, por exemplo) tendem a encorajar as Cortes — 20 menos nos
paises mais progressistas vinculados ao sistema de civil law — a se
sentirem livres para desenvolverem novos direitos substantivos.
Contudo, os Cédigos de Processo Civil nio contém tais ‘‘normas
gerais’’ para cxpandircm_ os direitos substantivos. E as cortes
relutam em moldar mecanismos processuais nao sancionados pela
lei escrita; os C6digos processuais costumam ser rigidos ¢ restritivos.

2. A carestia das custas processuais ¢ — acrescentamos: a
apontada indefini¢do da lei brals:lieira quanto a responsabilidade
pelos dnus da sucumbéncia na hipétese sempre presente de a acgiao
social derivada ser julgada improcedente — desencorajam os acio-
nistas e levam os advogados conscienciosos a desaconselharem a
propositura da agao.

3. Em muitos paises do sistema de civil law, a organizagio
das companhias ¢ mais “dBmO(.:rética” que nos Estados Unidos
da América do Norte, no sentido de que muitas matérias sio
delegadas a decisé@o sobcrang dall assembléia geral, ao passo que,
naquele pafs, sdo de compelencia do conselho de administragio.
Como resultado, as ag0€s SOCIAIs derivadas nio proporcionam
remédio pratico, jd que as decisdes sio atribuidas 2 assembléia
geral e nao aos administradores (consciheiros ¢ diretores). Além
disso, em muitos desscs pa15’0§r:¢1“legisla§30 permite que os atos
dos administradores scjam ratificados por majorig simples pela
assembléia geral ordindria anual.

. Devido a fraqueza das agoes sociais derivadas nos paises do
sistema de civil law - continuam os mesmos autores —, os acionis-
tas minoritdrios (ndo controladores) tendem a confiar mais na a¢ao
anulatéria. Aqui, da mesma forma, a carestia das custas proces-
suais, o 6nus da prova e a dificuldade de identificar os titulares de
agbes ao portador (inexistentes no Brasil atualmente) obstaculi-
zam sobremaneira a acao.

Os referidos autores concluem, questionando com certo ceti-
cismo, se esses mecanismos Civis serio realmente eficazes para
impedir uma administragdo desonesta de embarcar numa conduta
erronea...
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Um outro autor nortc—arpericano (Poser) assim sumaria as cau-
sas da ral:efagaOJunsprudencml em matéria de responsabilidade civil
dos altdmlmstradores de sociedades comerciais em paises em desen-
volvimento: carestia das custas processuais € dos honoririos de
advogados; morosidade da justiga; falta de treino dos magistrados
para lidar com problemas financeiros complexos, o que reduziria a
expectativa de decisdes justas; relutancia em litigar, ndo inteiramente
explicada por todos os fatores acima; desconfianga de que mesmo as
decisoes justas venham a ser executadas.’

Essas analises, elaboradas por juristas do sistema de common
law, mostram-se, basicamente, corretas. E ndo nos parece que
propiciem um panorama muito animador para o acionista minori-

tario (nio controlador).

Algum leitor podera s¢ questionar porque recorrer a andlises
de autores estrangeiros ao invés de fazer uma espécie de ‘‘auto-
analise’’, partindo da observagao direta da realidade brasileira.
Para nés, a analise vinda ‘‘de fora™ pode contribuir significativa-
mente para a reflexao ¢ 0 aperfeigoamento do analisado, vista sua

objetividade proporcionada pelo distanciamento.

, Virginia Law Review, p.

9 Poscr, Securities Regulation in Developing Countries, 52
1.925 (1966).




Capitulo 13

DISTRIBUICAO
DISFARCADA DE LUCROS

A expressdo ‘‘distribui¢do disfarcada de lucros’’ contém
vociabulo que pressupde a existéncia de — lucros. A finalidade
lucrativa € da esséncia mesma da companhia (art. 2%). E quando
esta ndo atinge o seu fim, justifica-se até mesmo a sua dissolucio
(art. 206, 11, b).

Nas sociedades civis sem finalidade lucrativa, o lucro ndo &
essencial, ainda que um superavit seja importante para a sobrevi-
véncia da pessoa juridica, sobretudo numa economia instivel e
inflaciondria.

A diferenca entre as sociedades civis sem finalidade lucrativa
¢ as sociedades comerciais nao é propriamente a geragio, ou nio,
de um lucro ou superavit, mas o destino deste. Numa sociedade
civil sem finalidade lucrativa ndo pode haver a distribuigio de
lucros entre os sGcios. Todo o lucro ou superavit deve ser reinves-
tido na prépria sociedade. J4 na sociedade comercial, o lucro & a
justa remuneragao do capital investido, existindo precisamente
para ser distribuido aos s6cios. Em todo o contrato de sociedade
comercial ou em toda adesdo a uma instituicio comercial, existe,
pois, uma clausula, explicita, relativa a participacéo nos lucros. E
existe a justa aspira¢ao dos sécios a participarem dos lucros. O
vetusto Cédigo Comercial de 1850 j4 fixara que “‘é nula a socie-
dade ou companhia em que se estipular que a totalidade dos lucros
pertenga a um s6 dos sé6cios, ou em que algum seja excluido, e a
que desonerar de toda a contribuigio nas perdas as somas ou
efeitos entrados por um ou mais sécios para o fundo social”’
(Codigo Comercial, art. 288). Assim, tornar-se sGcio de sociedade
comercial ou mais especificamente, tornar-se acionista de compa-
nhia, significa um investimento. E todo o investimento aspira a
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um retorno. A expressio distribuicdo disfar¢ada de lucros pres-

supde, pois, a existéncia de um lucro.

. Na sistemética da lei vigente, o lucro, sendo todo, deve ser
-~ distribuido aos acionistas. Essa distribuicdo ha de se realizar
balizada por dois pardmetros principais. De um lado, existe 0 pISO
fixado pela disciplinagdo do dividendo obrigatério, que Pode
variar de uma companhia para outra, dependendo do que diSp‘“""r
o estatuto social (art. 202). De outro lado, existe principio de
isonomia entre as a¢cdes de uma mesma espécie ¢ classe. ;

A expressdo distribuigdo disfarcada de lucros pressupoe,
entiio, a existéncia de lucros e a sua distribuigéo, ambas Peffc“a'
mente harmonicas com os objetivos da legislagdo, a esséncia da
sociedade andnima e as aspirages dos investidores.

Ocorre que a expressdo em tela aparece entremeada com o
adjetivo disfargada. Disfargada significa ¢‘simulada, modificada,
fingida, falsa, encoberta, mascarada’’.! A palavra disfar¢ada tam-
bém lembra algo desviado, distorcido, camuflado, dissimulado-

Na distribuicdo disfarcada de lucros existem duas realidades
nio apenas previstas como desejiveis: existem lucros; € ex1§t°
uma distribuicdo dos lucros. Mas existe também uma terceird
realidade simultinea: um disfarce, uma simulagao, nem sempre
f4cil de se perceber e muito menos de se provar.

A linha diviséria entre a distribuigio disfarcada de
uma politica liberal de remuneragio de tarefas ou, mesmo, ¢
certas liberalidades é ténue, sutil e imprecisa. Existe uma inevitd-
vel zona cinzenta que escapa a qualquer definig¢do precisa.

Compete a assembléia geral fixar o montante global da re-
muneragio dos administradores tendo em conta suas responsa-
bilidades, o, tempo dedicado as suas fungdes, sua compcténcia ©
reputagio profissional bem como o valor de seus servigos no
mercado (art. 152). E compete a assembléia geral ordinéria dcl!—
berar sobre o lucro liquido do exercicio ¢ a distribui¢ao de divi-
dendos (art. 132, II).

Essas duas normas conduzem-nos a duas ordens de consi-
deragdo: 1?) na assembléia geral mandam os controladores; ©
poder dos minoritérios (ndo controladores) é minimo, senao

Jucros €

1 Bueno, Francisco da Silveira, Diciondrio Escolar da Lingua Portuguesa, Ministério
da Educaggo e Cultura, 1965, 5* ed., verbete *‘Disfargada’.
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nulo; 2%) por outro lado, ao delegar & competéncia da assembléia
geral aquelas decisdes, a lei fornece aos administradores um
abrigo protetor bastante conveniente e quase inexpugnéivel contra
eventuais acdes de responsabilidade civil decorrentes de uma
distribuicdo disfargada de lucros.

A quem favorece a distribuigdo disfarcada de lucros? E a
quem desfavorece?

Deixando de lado empregados e credores quirograférios,
parece quase intuitivo que a distribuigdo disfarcada de lucros
prejudica o Fisco e os acionistas minoritarios (ndo controladores).

Toda a armadura defensiva contra a distribuicio disfargada
de lucros tem partido de uma legislagio de origem tributdria. Mas
esta ndo prevé mecanismos especiais de protegio aos acionistas
minoritdrios (ndo controladores). Pelo contririo, 0 modus operan-
di dos mecanismos defensivos do fisco acabam por punir os
acionistas minoritarios (nio controladores).

Essas simples reflexdes, independentemente do exame n:nais
detido da legislagido, da doutrina e da jurisprudéncia, evidenciam

e revelam a precariedade da situagio do acionista minoritério (nao
controlador).

Mas fagamos uma anilise um pouco mais técnica e mais
detida, para verificar a validade da afirmagdo acima.

O rol enunciativo das modalidades de distribui¢do disfarcada
de lucros da legislagio tribut4ria descreve comportamentos que s€
caracterizam, tipicamente, como descumprimento do dever de leal-
dade, a que se acham submetidos administradores e controladores.

Segundo o art. 60 do Decreto-lei n® 1.598, de 1977, alterado
pelo Decreto-lei n® 2.065, de 1983, presume-se distribuigdo dis-
fargada de lucros o negécio pelo qual a pessoa juridica:

““I - aliena, por valor notoriamente inferior ao de mercado,
bem do seu ativo a pessoa ligada; )

II - adquire, por valor notoriamente superior ao de mercado,
bem de pessoa ligada;

II - perde, em decorréncia do ndo exercicio de direi’tq a
aquisi¢do de bem e em beneficio de pessoa ligada, sinal, depésito
em garantia ou importincia paga para obter opgio de valores
mobilidrios de emissdo de companhia;
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IV — transfere a pessoa ligada, sem pagamento Ou pgr_valor
inferior ao de mercado, direito de preferéncia a subscricao de
valores mobilidrios de emissdao de companhia;

V — empresta dinheiro a pessoa ligada se, na data do
empréstimo, possui lucros acumulados ou reserva de lucros;

VI — paga 2 pessoa ligada aluguéis, royalties ou assisténcia
técnica em montante que excede notoriamente do valor de mercado;

VII — realiza com pessoa ligada qualquer outro negécio em
condi¢oes de favorecimento, assim entendidas condi¢bes mais
vantajosas para a pessoa ligada do que as que prevalecam no
mercado ou em que a pessoa juridica contrataria com terceiros.”’

Todas as sete modalidades, descritas pelo legislador como
geradoras de presungao de distribui¢do disfarcada de lucros, refe-
rem-se, expressamente, a operacdes com favorecimento de pessoa
ligada. E esta expressdo € definida no § 32 do art. 60, nos seguintes
termos:

§ 3° — Considera-se pessoa ligada a pessoa juridica:

a) o sécio desta, mesmo quando outra pessoa jurfdica;

b) o administrador ou 0 titular da pessoa juridica;

c) o conjuge e 0s parentes até terceiro grau, inclusive os afins,
do sécio de que trata a letra a e das demais pessoas mencionadas
na letra b.

- Nota-se, desde !0801 U, a0 definir pessoa ligada, a lei
deixou de fora a seguinte situagio, nio infreqiiente: a companhia
X possui a¢oes da companhia Y, sem controld-la. A companhia ¥
nao possui agoes da companhia X.

Suponha-se que a companhia X: a) aliene, por valor noto-
riamente inferior ao de mercado, bem do seu ativo 3 companhia
Y; b) adquira, por valor notoriamente superior ao de mercado, bem
da companhia Y; c¢) perca, em decorréncia do nio exercicio de
direito a aquisi¢do de bem, € em beneficio da companhia Y, sinal,
depdsito em garantia ou importéncia para obter opgdo de aquisi-
¢do; d) transfira a companhia Y, sem pagamento ou por valor
inferior ao de mercado, direito de preferéncia a subscricio de
valores mobilidrios de emissdo de companhia; e) empreste dinhei-
ro a companhia Y se, na data do empréstimo, possui lucros acu-
mulados ou reservas de lucros; f) pague & companhia Y alugiéis,
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royalties e assisténcia técnica em montante que excede notoria-
mente do valor de mercado; g) realize com a companhia Y negé-
cios em condigdes de favorecimento, com condigdes mais
vantajosas para a companhia ¥ do que as que prevalecem no
mercado.

Pergunta-se: estara caracterizada a distribuigdo disfarcada de
lucros pela companhia X? '

Sob a Gtica de uma interpretagdo literal, a resposta deveria
ser negativa, porque a companhia ¥ ndo é pessoa ligada a compa-
nhia X, nos termos da definigdo legal de pessoa ligada.

Para maior clareza, apliquemos ao caso a letra do § 3° do art.
60 do Decreto-lei n® 1.598, de 1977, com a redagéo dada pelo art.
20 do Decreto n? 2.065, de 1963;

Considera-se /igada @ companhia X:

a) o sécio da companhia X, mesmo quando oufra pessoa
juridica;

b) o administrador ou titular da companhia X;

c) o cdnjuge e os parentes até terceiro grau, inclusive os afins,
do sécio da companhia X.

Ora, na hipétese aventada, a companhia Y ndo é séci.a da
companhia X; ndo ¢ administradora ou titular da companhia X;
nem ¢é (obviamente) conjuge, parente ou afim de sécios da com-
panhia X.

Nessa hipétese, enunciada a titulo de ilustragao, uma inter-
pretacdo literal da legislago tributiria em vigor néao autorizaria a
caracterizac¢do da distribuigdo disfargada de lucros pela compa-
nhia X. No entanto, ninguém de bom-senso poderd ncgar que nas
situacdes descritas, ndo s6 a companhia X como também os seus
acionistas, principalmente os minoritirios (néo controladores),
ficardo prejudicados.

O que se percebe, claramente, é que a definicdo legal de
pessoa ligada propicia a interpretagdo literal — nem sempre a
melhor, mas sempre presente e freqiientemente invocada — de que,
na hip6tese aventada, ndo h4 falar em distribuigdo disfarcada de
lucros para efeitos fiscais (omnis definitivo periculosa est).

Do ponto de vista do acionista minoritirio (ndo controlador),
0 que se vislumbra e teme é a possibilidade de um certo vaza-
mento, uma certa contaminagio dos conceitos, com esta conclu-
sio (errdnea, a nosso ver): se nio é distribuigéo disfarcada de
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lucros para efeitos fiscais, ndo & procedimento que possa scr
considerado para caracterizar o descumprimento do dever de leal-
dade por parte do responsével pela operagao, afastando-se a sua
responsabilizagao civil.

Plinio Gustavo Prado Garcia refere-se a normas emanadas da
Administragdo Fazenddria Federal — Pareceres Normativos CST
n%s 24 (DOU de 24.11.83) e 17 (DOU de 22.08.83) —, que procu-
raram enunciar um conceito ampliado de miituo, para o efeito de
caracterizacdo da distribuigdo disfargada de lucros. Nos termos do
Parecer Normativo CST n® 22/83, seriam ‘‘negdcios de mituo™
os créditos, a qualquer titulo ou forma, verbal ou escrita, desde
que colocados a disposicdo de empresas associadas (pessoas juri-
dicas coligadas, interligadas, controladoras e controladas — Decre-
to n? 2.065, de 1983, art. 21).

Em seu trabalho, Plinio Gustavo Prado Garcia protesta contra
essa ampliagdo do conceito de miituo, invoca o principio da
legalidade, lembra as distingocs entre investimentos em participa-
¢oes societdrias ¢ operagdes de empréstimo (miituo) intersocietd-
rias, e chama a atengao para o conteido do art. 110 do Cédigo
Tributério Nacional (‘A lei tributdria ndo pode alterar a definigao,
o contedido ¢ o alcance de institutos, conceitos e formas de direito
privado, utilizados, expressa ou implicitamente, pela Constitui¢do
Federal, pelas Constitui¢des dos Estados, ou el Leis Organi
do Distrito Federal ou Municipios, para ElcfirFir o 1_01§ ety
téncias tributarias’’).’” a0 Al ar eqmpes

Até o momento em que redigim P i
tramos jurisprudéncia reportada fﬁbr?:scf Sz::sﬁilt):)tlglo’ e echn-
Mas a logica da argumentacao de Plip; o aqu Venniaan,

b B0 inio Gustavo Prado Garcia
parcce convincente. A prevalecer o seu entendimento, nao confi-
. " . ?

L R
neragio ou com remuneragio ilrlrlfa[l'cc“~OS em dinheiro, sem remu-
pessoas juridicas investidgras - coupulada e e, s
para sociedades coligadas, interli-

gadas e controladas.
S e B e s
24 ¢ negativa. A conclusdo apre-
sentada pelo autor citado, se acatada, implica a possibilidade de

2 Garcia, Plinio Gustavo Prado, *‘Distribui¢io Disfarcada de L. et
DCI - Didrio do Comércio e Indiistria de Sao Pa:f;l, Si(f P:lﬁz%%ie:?;fs{gr;i'%; ¥
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que a companhia da qual faga parte adiante recursos financeiros
em dinheiro, sem remuneracio ou com remuneragdo inferior aque-
la estipulada em lei, para futura e incerta capitalizagao em outra
sociedade. Aqui, mais uma vez, surge o risco de que, por uma
contaminagdo de conceitos, um miituo com essas caracteristicas
venha a ser considerado compativel com o dever de lealdade dos
administradores e controladores.

Deixemos, contudo, a cargo dos especialistas em Direito
Tributirio a anélise técnica da distribuigao disfargada de lucros
para efeitos fiscais.

Na seara do Direito Tributério, o fundamento da disciplina-
¢do juridica da distribui¢io disfargada de lucros jé foi corretamen-
te caracterizado por René Izoldi Avila como uma ‘‘presungio
legal relativa”: ‘A lei parte do duvidoso ou provavel, para con-
siderd-lo verdadeiro ou realizado (o que é uma presungio), sem
ter, entretanto, proibido a prova em contrério (por isso, presungéo
relativa).””

Quanto ao Direito Societirio e, especificamente, do ponto
de vista do acionista minoritirio (ndo controlador), o que se
percebe € o risco, jd apontado, de contaminagio de conceitos.
Essa contaminacgio transparece, claramente, em artigo publica-
do por Luciano da Silva Amaro, do qual extraimos os seguintes
excertos: ‘‘Dada a visivel preocupagio da Lei n? 6.404/76 com
a protegio dessas minorias (definindo as responsabilidades dos
administradores e do acionista controlador, ¢ municiando os
minoritdrios de instrumentos adequados 2 tutela de seus interes-
ses), o Decreto-lei n® 1.598/77, sem esconder um certo descré-
dito pela eficacia pratica desses instrumentos, procurou reforgar
as sangdes legais para as priticas de abuso de poder, tipificando
como distribuicdo disfarcada de lucros, para efeitos fiscais,
certas situacdes em que, a rigor, o mével seria antes o de desviar
os lucros de seus canais ordinérios de distribuigdo, para subtrai-
los das minorias societirias, do que o de lesar o Erédrio Pablico
[...], posicionamento, sublinhado, aliis, pela Exposi¢do de Mo-
tivos do decreto-lei em anilise (‘‘Exposigio de Motivos’’, item
28, do Projeto do Decreto-lei n? 1.598/77) [...}. Parece licito
concluir, numa exegese sistemética, que os tipos legais de

3 Avila, René Izoldi, A Distribuigdo Disfargada de Lucros na Constituigao e Extingao
das S/A, Porto Alegre, Sintese, 1978, p. 19,
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distribuigdo disfarcada de lucros pelas companhias s6 se aperfei-
coam quando, ao interesse econdmico do acionista controlador
(representado por uma vantagem patrimonial) se contraponha o
dano econdmico dos minoritarios da companhia (configurado por
uma perda patrimonial). Realmente, a preocupac¢io comum 2 lei
societéria (art. 117, § 1% f) e a lei fiscal (art. 61 ¢ § 1, b) com os
negdécios indiretamente pactuados, através de sociedade na qual
ele tenha interesse, s6 se justifica, numa visio sistematica, pelo
dano patrimonial que essas operagoes acarretam para os minorita-
rios.””

Embora a “‘visdo sistemitica’ proposta por Luciano da
Silva Amaro seja, em principio, correta, ela acarreta o risco de
sugerir a2 mente do intérprete menos sagaz duas ilagbes, ambas
erroneas: 1?) a de que a caracterizagio da distribuicdo disfarga-
da de lucros, para efeitos fiscais, estaria $iibordinada a0 dafio
patrimonial acarretado aos minoritirios (nio controladores);
ou, inversamente; 2%) a de que o dano patrimonial aos minorit-
rios (ndo controladores) estaria subordinadg 3 caracterizagdo da
distribuicgao disfarcada de lucros com og parimetros da legisla-
¢do tributdria.

Nota-se uma certa semelhanga
entre os textos do art. 60, VII, do De
0 § 12 do art. 156 da lei aciondria:

““‘Presume-s¢ distribui¢do disfar
pelo qual a pessoa juridica:

» Mas ndo uma identidade,
creto-lei n® 1.598, de 1977, ¢

¢ada de lucros o negdcio
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) VIl - ruh;& com pessoa ligada qualquer negécio em condi-
¢oes de favorcmm(_;nto, assim cntendidas condi¢des mais vantajo-
sas para a pessoa .lng’atd.a do que as que prevalecem no mercado ou
em que a pessoa juridica contrataria com terceiros’’ (Decreto-lei

n? 1.598, de 1977, art. 60, VII, com a redagao dada pelo art. 20 do
Decreto-lei n® 2.065, de 1983).

‘“Ainda que observado o disposto neste artigo, o adminis-
trador somente pode contratar com ga companhia em condigacs
razodveis ¢ eqiiitativas, idénticas as que prevalecem no mercado

4 Amaro, Luciano da Silva, *'A Distribui¢io Disfarcada de Lucros nas Sociedades
Anénimas’’, ps. 64 ¢ 66, Revista do Advogado, 3 (12): 64-67 (jan. mar./1983).
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ouem que a companhia contrataria com terceiros’’ (Lei n® 6.404,
de 1976, art. 156, § 19).

A partir da adverténcia efetuada e dos dois textos acima
transcritos, parece-nos vilida a seguinte conclusdo: nao se con-
fundem a distribuicdo disfargada de lucros e o conflito de interes-
ses. Toda distribuigdo disfargada de lucros implica conflito de
interesses, embora nem toda a operagdo com conflito de interesses
caracterize a distribui¢do disfarcada de lucros. Conseqiientemen-
te, a apuragdo da responsabilidade dos administradores e contro-
ladores, nas hipéteses de conflito de interesses (art. 156) ndo deve
ficar subordinada a caracterizagio da distribui¢do disfargada de
lucros.

Em face do exposto, ndo é demais frisar o seguinte: 1?) o
conflito de interesses ndo se confunde com a distribuigao disfar-
cada de lucros da legislagdo tributédria, e alcanga situagoes néo
abrangidas por esta; 22) a vedagio de operagées com conflito de
interesses vincula-se, umbilicalmente, ao dever de lealdade; 3%) o
dever de lealdade impde-se tanto a administradores quanto a
controladores (art. 117, com &nfase para as letras e e f); 49
caracterizam-se como operagdes com conflito de interesses nao
apenas aquelas entre administradores e controladores com a com-
panhia que administram ou controlam, mas também aquelas entre
sociedades que possuam administradores, controladores ou sécios
comuns; 5%) nas operagdes com conflito de interesses existe a
presuncio relativa de nulidade; 6°) o 6nus da prova do conflito de
interesses compete a quem alega a sua existéncia; 7%) a agéo
anulatéria do § 22 do art. 156 nao exclui a agio de responsabilidade

civil do art. 159.
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Capitulo 14
MINORITARIOS EXTERNOS

Nada como a ‘‘embriaguez’’ ou a ‘“loucura’ do artista para
mascarar, ou desmascarar, os desvios da senso-percepgao, dos sen-
timentos, da atengao, da consciéncia, da inteligéncia e da memoria.

Determinado quadro, muito reproduzido, retrata a intrigante
simbiose da vaidade e da decadéncia; promove o desencadeamen-
to quase simultdneo das manifestages das pulsdes de vida e de
morte — ou vice-versa: contemplado num momento, revela uma
jovem dama defronte ao toucador; num outro instante, vé-se a
caveira humana - ou vice-versa.

Falar em ‘‘minoritdrio externo’’ posle parecer um contra-sen-
so. Para os 1égicos, os matemdticos e os sistemiticos, o conceito
de minoria, nesta obra, s6 se poderia ou deveria contrapor a um
conceito de maioria contido no contexto de mesmo conjunto. Mas
jd vimos que, mesmo dentro desse contexto homogéneo, existe
controvérsia sobre a contraposigao: para uns, contrapdem-se agoes
ndo votantes a agdes votantes; para outros, agdes preferenciais e
acdes ordindrias; para outros, ainda, agdes ndo controladoras e
agoes controladoras.

Num segundo insight, se se considerar o circulo restrito de
poder, e se se pensar em poder econémico, nio restard a menor
divida de que toda minoria é sempre externa.

E possivel — provivel, talvez — que o leitor mais pragmatico
esteja a se questionar sobre o significado de todo o exposto até
aqui, neste capitulo, ¢ a que leva tudo isso. Talvez o tenha perce-
bido como mera discussao bizantina sobre o ‘‘sexo dos anjos’’.
Contudo, tais ponderagdes parecem-nos tteis, no sentido de pre-
servar a mente aberta e o espirito critico agugado para o que se
segue. '
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A disciplinagao dos grupos societirios ji se inseriu como
construgio inacabada na legislagéo brasileira. A linha diviséria
rigida fixada pelo art. 20 do Cédigo Civil para separar persona-
lidades de sociedades e s6cios sofre pressées da teoria da des-
consideragdo da personalidade juridica. A preocupagio com o
‘‘sécio externo’” comega a esbogar-se no espirito dos juristas
da comunidade européia. E j4 encontrou um paladino em alen-
tada obra do espanhol José Miguel Embid Irujo.’

Num pais do chamado ‘“terceiro mundo’’, essa preocupacéao
poderad parecer algo ‘“delirante’’ e um tanto quanto surrealista, no
estilo de Salvador Dali. Poder-se-ia também alegar, parodiando
Blaise Pascal, que ‘‘verité au dela del’ Atlantique, erreur au dega”’
(verdade do lado de 14 do Atléntico, erro do lado de czi).2 E que a
preocupagéo dos europeus com tema de tal sutileza nio deveria
sequer insinuar-se no espirito do jurista latino-americano. Mas 0
caréter internacional do Direito Comercial impde essa reflexdo a
quem quer que se preocupe com o seu devenir.

Esse parece ser o pensamento do Prof. Philomeno J. da Costa.
Com notivel capacidade de sintese, o grande mestre bandeirante
resumiu a extensa monografia de Irujo, poupando-nos o trabalho
de fazé-lo e, principalmente, fornecendo uma utilissima biissola

para o melhor aproveitamento da obra do professor ibérico.”

Embora possa parecer paradoxal a afirmagdo, a sintese dc

Philomeno J. da Costa é particularmente feljz porque ‘‘fecita sob 0
impacto decepcionante de uma sentenga dada por juiz de comarca
da Grande Sao Paulo”’, que “‘julgou sociedade limitada carecedo-
ra de sua agio residual de dissolugio®’ - por ele patrocinada - ‘‘de
coligagdo social miltipla contra a outra coligante e, simultanea-

mente, contra a restante coligada, ambas as rés sociedades por
agoes’’.

1 Trujo, José Miguel Embid, Grupos de Sociedades YAcionistas Minuritarios (La Tutela

de la Minoria en Situaciones de Dependencia Societaria y Grupo), Madrid, Ed.
Ministerio de la Justicia, 1987, p. 173.

2 Pascal, Blaise, ‘‘Pensées et Opuscules®, Paris, Larousse, 1936: Vérité au degd des
Pyrénées, erreur au dela.

3 Costa, Philomeno J. da, Grupos de Sociedades y Acionistas Minoritarios (La Tutela
de la Minoria en Situaciones de Dependencia Societaria y Grupo), 1987, Madri, Ed.
Ministério da Justica (Centro de Publicaciones), 280 ps.; Jos¢ Miguel Embid Irujo,
registro bibliografico, Revista de Direito Mercantil, 78: 76-88 (abril/junho 1990),

1Y
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O Prof. Philomeno J. da Costa assim sumaria o caso: ‘““‘Uma
sociedade andnima fechada e outra limitada (coligantes), especia-
lizadas em certa metalurgia ornamental, ergueram um duopé-
lio com virias sociedades limitadas e uma andnima, sediadas
em diversos pontos do Brasil. Cada coligante passou a partici-
par, com percentagens diferentes do capital das coligadas. E a
coligante limitada ficou com pouco mais de 20% das agdes
ordindrias (classe tnica) da coligante andnima. As coligantes
caracterizavam-se na realidade como véu do respectivo funda-
dor-controlador com percentagem elevadissima no capital so-
cial da sua empresa. Desentenderam-se os controladores das
duas coligantes. Aquele da limitada propés ao da anénima a
dissolugdo da coligagdo ou pelo menos a sua separagéo dela,
sendo todas as sociedades de duragao por prazo indefinido. O
controlador proposto recusou qualquer entendimento; baseou-se
na circunstincia de sua.anénima coligante ser majoritiria na sua
uniio com a limitada coligante e as percentagens dela nas coliga-
das serem maiores do que aquelas da limitada aludida. Esta, entdo,
ajuizou agdes isoladas de dissolugio parcial contra as sociedades
limitadas, todas acolhidas ¢ em fase das respectivas liquidagdes.
E sabido que no estado atual da nossa jurisprudéncia, se tempe-
rou o disposto pelo inc. V do art. 335 do velho Cédigo de
Comeércio de 1850; este facultava a dissolugio (total) da socie-
dade contratada por prazo indeterminado ou constituida sem
alusdo ao prazo de sua duracdo; havendo sécio que se oponha 2
dissolugdo reclamada, opera-se o levantamento de balango de
liquidagdo e se paga, na forma do que declare o contrato social,
todos os haveres daquele que pedia a dissolugio (ou retirada),
como na pritica se denominou também a operagio) pelas esti-
macdes dos bens no mercado (sobretudo porque a inflagio
cronica desnatura as expressdes numéricas dos balangos de
exercicio). A coligante limitada ajuizou cumulativamente con-
tra a andnima coligante e contra aquela coligada agio de desfa-
zimento da coligagdo (dissolugdo parcial), porque o direito
pretoriano ndo recebeu ainda entre nés (ao que saibamos) o
impacto de desavengas entre sociedades coligadas; além disso,
o seu novo regulamento legal € omisso a seu respeito [...]. A
sentenca, aqui criticada, afirmou que as duas andnimas-rés nio
eram obrigadas ao reembolso das acdes das suas coligadas, porque
a hipétese da retirada voluntaria de acionista de companhia nio se
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enquadrava nos casos taxativos predispostos pelo art. 137 da Lei
n® 6.404/76 (na verdade, pelo art. 45, porque abrange hip6teses
ndo elencadas pelo art. 137). O nobre magistrado nao conseguiu
desvincular-se do cardter taxativo das hipoteses em que se admite
a dissolugdo parcial das an6nimas (reembolso de agdes), isolada-
mente consideradas, daquela em que passavam a categoria de
sécias de sociedades (coligagOes), sujeitas por isso mesmo a
contingéncias diferentes, oriundas de sua nova posi¢ao na uniao
de empresas. A sua duragdo por prazo indeterminado depende do
assentimento de todas as suas participantes ou, inversamente,
possui qualquer delas a faculdade de ndo continuar associada? A
solugdo do direito de retirada coloca-se a nivel da coligagdo e nao
a nivel da sécia-da-sociedade-de-sociedades. A lei é omissa vo-
luntariamente a respeito. Vem 3 tona o principio da dissolubilida-
de automitica consagrada temperadamente pelos tribunais e agora
erigida entre nés em principio fundamental-constitucional.”

Ao manifestar publicamente a sua decepgio e resumir com
invejdvel perspicécia a monografia de Irujo, o Prof. Philomeno J.
da Costa também revela, ao espirito mais observador, esta reali-
dade: em cidade da Grande S@o Paulo, Capital do Estado mais
industrializado do Pais e pélo econ8mico-financeiro, a preocupa-
¢do com a protegdo do chamado “‘sécio externo’’ sequer terd
entrado no campo de consciéncia do magistrado.

Segundo Irujo, *‘sécio externo vem a ser o sécio mino-
ritdrio das sociedades (dependentes) integradas ao grupo: é
o sécio da sécia da sociedade — de sociedades (exceto a sdcia
dominante). Sua posi¢do representa uma degradagio ulterior da
que ocupava como s6cio minoritirio de uma sociedade inde-
pendente, de tutela mais fraca.”” E a sua monografia trata da
protecio da minoria em subordinagdo societiria ou grupal. Com
efeito, como reproduzido no registro bibliogrifico do Prof. Philo-
meno J. da Costa: ‘‘Com a coligac¢do hd dois planos de protegéo
a minoritirios: um relativo as sociedades dependentes; outro
referente aos sécios das dependentes. O Direito comparado en-
frenta presentemente a proteio dos segundos. Entende-se neces-
sariamente que os titulares ativos do primeiro plano de protegéo

4 Costa, Philomeno J. da, ob. cit. na nota 3, supra, ps. 76 ¢ 78.
5 Irujo, ob. cit. na nota 1, supra, ps. 172 € segs.
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sd0 —na coligagdo - as sociedades sécias. Hé direitos das partici-
pantes das coligagdes ou dos grupos e hd aqueles (diminuidos) dos
sdcios das participantes’’.

Nos capitulos anteriores, constatamos a desvalia do ‘“acio-
nista minoritério (ndo controlador) interno’’, em face de normas
expressas de direito positivo, contrariando a decantada e propala-
da preocupagdo com a sua protegio. Aqui, depara-se com uma
lacuna, um vicuo, uma espécie de ‘‘nada’’, a justificar a discreta
assertiva do Prof. Philomeno J. da costa: ‘““‘Mais que sempre o
Dpequeno poupante ndo deve investir, entre nés, no capital das
sociedades por acédes.”®

6 Costa, Philomeno J. da, ob. cit. na nota 3, supra, nota de pé de p4gina n® 18.




Capitulo 15

CONCLUSOES

Como ja afirmado no Preficio, esta obra fenta assegurar um
espaco para a leveza e a sutileza da sugestdo e do implicito. Serio,
realmente, necesséirias conclusdes do autor? Serdo convenientes?
Nao seria melhor delegar a inteligéncia do leitor a responsabilidade
de concluir e decidir por si préprio? A publicagido de um livro
assemelha-se ao nascimento de um filho que, ao nascer, assume a
sua propria personalidade autdnoma e independente, podendo ser
““corrigido’’ pelo pai, mas devendo ser respeitado por este em sua
individualidade prépria.

Aqui, as conclusdes apresentam-se como meras reflexdes de
um dos leitores da obra que, por coincidéncia, é o seu préprio
autor.

1. A sociedade anénima constitui 0 modelo
para a empresa privada, tanto a de grande como a de médio ou de
pequeno porte. A lei das sociedades anénimas deveria ter sido

promulgada como o Cadigo Societirio. E 0 modelo formal por ela
fornecido deveria estender-se a todas as sociedades: cq

. . . . . ” . merciai
civis, sem finalidade lucrativa e até mesmo fllantrépicas. S
2. A empresa privada nacional erige-se em pedra d

;) oL ol et
Ordem Econdmica desenhada pela Constituigdo Federa] bxg gﬁi ida
em vigor. Ta

3. O fortalecimento da empresa privada nacional passa
cessariamente, por um mercado de valores mobilisrjog sél’ige-
consistente, limpo € confiivel. Nele, ocorreria a mobiliZagg, °
facilidade de circulagio e a socializagdo das riquezas, 0, a

4. A realidade brasileira demonstra, contudo, que o merc
de valores mobilidrios continua um grande deSCOnhecido ado

M X . \ \ u
espécie de esfinge enigmatica (‘Decifra-me. Ou devoro-te,i) ;’;:
?

juridico perfeito
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‘“‘pavdo misterioso’” ou ‘‘bicho de sete cabegas’’, tanto para
empresirios quanto para investidores. De um lado, os empresarios
temem perder o controle. De outro, os investidores receiam perder
as economias. ‘

5. S6 a protecdo eficaz ao acionista minoritdrio (néo
controlador) poderia encorajar € atrair para o mercado de valores
mobilidrios os milhares de pequenos investidores, promoven-
do o fortalecimento da empresa privada e beneficiando o empre-
sariado.

6. A Lei n® 6.404, de 1976, mostra-se tio perfeita e perfectivel
quanto permite a falibilidade humana. Trata-se de lei moderna,
avancada e, realmente, muito boa.

7. A pesquisa da eficiéncia e eficdcia das normas de protegdo
ao acionista minoritdrio (ndo controlador) nio conduz a nada, s¢
se mantiver exclusivamente no nivel retérico ou formal. Embora
nio existam pesquisas sociolégicas de campo com dados estatis-
ticos sobre o assunto, a simples intuigio, fundada na movimenta-
¢do das Bolsas de Valores, aponta para o baixo vael de eficdcia

daquelas normas. Quanto a diferenca entre eficiéncia e eficicia,
convém reler o Preficio desta obra.

8. O conceito de minoria, na sociedade andnima, nio €
univoco. Ora aparece referenciado a uma nogao meramente quan-
titativa, ora a uma concepgao qualitativa de poder. Ora referido 20
capital, ora ao controle. As vezes, surge confundido com o con-
junto das acoes — votantes nao-gqntroladoras. Outras, ainda, com
o conjunto das acdes preferenciais. Essa indefini¢ao - da lei, da
doutrina e da jurisprudéncia — gera interpretagbes subjetivas nem
sempre favordveis as agdes pertencentes aos niao controladores.

9. Inexiste, no Brasil, uma politica de dividendos. Os nime-
ros relativos aos lucros costumam ser deturpados e mistificad(_)s
por uma inflagdo crénica. Nao existe a consciéncia da importéancia
da distribuicio de dividendos. Q instituto do dividendo obri gatorio
surtiu o efeito préitico de se considerar cumprida a lei ¢ atingido o
fim social com a repartig@o de lucros em percentuais simplesmente
ridiculos. Como bem observou Waldirio Bulgarelli, o dividendo
obrigatério constitui mera faldcia.

10. A preferéncia das agdes preferenciais transparece como
outra faldcia.

-
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A vptioridade no reembolso do capital, com ou sem prémio,
acena com vantagem remota, meramente tedrica e, regra geral, na

.prética, destinada 2 frustragio, porque ligada a dissolugdes por

insolvéncia.

A prioridade na distribuicao de dividendos parece outra fals-
cia. Regra geral, na pritica, o dividendo prioritério € fixo e nao
cumulativo. O dividendo prioritério fixo simplesmente iguala a
acio preferencial 3 ordindria, quando ndo a coloca em situacdo de
desvantagem. O dividendo prioritirio nio-cumulativo simples-
mente frustra o crédito das agdes preferenciais em todos os exer-
cicios pouco rentaveis.

11. O direito de participar do acervo da companhia em caso
de liquidagdo constitui mera conscqiiéncia l6gica do processo de
dissolugdo numa sociedade comercial do mundo capitalista. Mera
possibilidade remota, futura e incerta. O acionista minor.llarloh(ngo
controlador) nao possui nenhuma ou quasc nenhuma ingerencia
na decisio de dissolver a companhia. Seu suposto direito de
recesso, nessa circunstincia, deriva-se um “cocl'nlo d9 .leglsla-
dor’” (Rubens Requido). Ndo possui nenhum efeito pratico. Em
situagoes de dissolugio com insolvéncia, 0 direito de participar do
acervo fatalmente fica frustrado. .

12. O direito de fiscalizar a gestdo dos negdcios soclals,
condicionado 2 imprescindivel forma prescrita em lei, torna-se
dificil e dificultado. A fiscalizagdo pelo conselho fiscal mostra-se
preciria. A realidade quase palpivel revela o alto .POte"‘"al de
manipulagio da escrita e das demonstragdes financeiras.

13. A preferéncia para subscrigdo de 'agc')es.c outros v;logttas
mobilidrios conversiveis em agdes nao €, a rigor, um GIIcro

essencial do acionista. Pode ser excluida, nos termos do art. ll't72.
A casuistica revela que o potencial mampulauvp ‘dgssa fgcu as
inoritdrios (ndo con-

agendi requer constante vigilancia, que 0s ml
troladores) raramente se dispdem a ou podem e)fercer. O tratamen-
to juridico dado s sobras, regra geral, beneficia o cqntrolador. E
a distribuigdo delas acha-se vulnerdvel a clevadissimo grau de
manipulagio.

14. Uma anlise aritmética no Dircito Comparado demonstra
que os casos ensejadores do dircito dc retirada no Brasil se torna-
fam menos numMerosos que em outros pafses. A criticada e critica-
vel Lei n® 7.958, de 1989, reduziu-os de maneira injustificavel. As
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normas sobre o reembolso, conquanto representem um avango
com relagio ao direito positivo anterior, pressuporiam, para sua
eficicia, uma economia menos instivel ¢ uma corre¢gio mals
realista. O acionista dissidente que se retira quase sempre perde
dinheiro e confianga. A safda via bolsa de valores oferece conforto
muito relativo. Com um mercado frigil, o valor de cotagéo, regra
geral, apresenta-se inferior ao valor de patriménio liquido, cogt.é-
bil ou nio. Nas companhias fechadas, nem sequer esse alivio

relativo existe.

15. O acordo de acionista € o voto por procuragio, ambos
expressamente reconhecidos por lei, reforcam a realidade c.las
assembléias gerais como meras cerimdnias de pantomima. Deixa
de existir, ndo s6 na pritica, como também na prépria teoria, a
idéia de decisoes embasadas em debates informados e democrati-
cos. Oficializa-se a assembléia geral como 6rgio decorativo €
homologatério.

16. Nas transagées envolvendo controle, o acionista minori-
tirio (nio controlador) desempenha o triste papel de mero joguete,
como o marisco, entre o mar € 0 rochedo. Na maioria das vezes,
ele ¢, simplesmente, ignorado.

Nas ofertas piblicas de compra de agdes efetuadas pelo
controlador, deve aceitar o preco que este se dispuser a oferecer,
ou aceitar passivamente a alienac@o do controle, privado do direito
de retirada.

Nas ofertas piblicas para aquisi¢io de controle, efetuadas por
terceiros, ndo recebera o tratamento igualitirio, reservado as agdes
votantes e, segundo abalizada doutrina, apenas is agdes ordindrias
votantes.

Na incorporagio de companhia controlada, um lapsus do
legislador acena com o risco da paralisagio de qualquer interpre-
tacio favoravel ao acionista minoritirio (ndo controlador).

17. Um fundamento precério para a responsabilidade civil —
a nogdo de culpa —, a morosidade da Justiga em contraposigio a
dindmica da vida empresarial; a carestia das custas processuais; 0
fracionamento dos valores envolvidos; as sutilezas do poderio
econdmico; o liberalismo paternalista de alguns magistrados; a
errdnea compreensio do principio da autonomia da empresa por
outros; a incompreensio do exato sentido da norma do § 6° do art.

~q
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159; a inadequagio do modelo processual ao direito material de
novo tipo... sio apenas alguns dos motivos para que o acionista
minoritdrio (no controlador) adote, com razéo, a postura de
vitima impotente e conformada, € sequer ouse procurar o abrigo
nas Cortes de Justiga. Se o fizer, provavelmente sentir-se-a como
um D. Quixote de la Mancha, brandindo espada contra Moinhos
de Vento. :

18. Nenhuma lei deste mundo mostrou-se capaz de, por si s6,
impor com eficiéncia e eficicia a diligéncia, a lealdade, a hones-
tidade. A distribuigdo disfargada de lucros, além de categoria do
Direito Tributirio, revela a exteriorizagao do descumprimento do
dever de lealdade. Existem inimeras manifestacdes de descumpri-
mento do dever de lealdade através de distribuigdo disfarcada de
lucros que ndo se erigem em tipos arrolados pelo Direito Tributdrio.
Nesse contexto uma certa contaminagdo, um certo vazamento de
conceitos gera o risco potencial de se chegar a uma interpretagao
muito estreita ¢ diminufda do dever de lealdade, com o correlato
prejuizo do acionista minoritdrio (ndo controlador).

19. O direito de recesso, praticamente, a tinica defesa do
acionista minoritério (ndo controlador) na hipétese de delibera-
¢io sobre participagdo em grupo de sociedades, foi-lhe retirado
nesse caso. Por outro lado, apesar de reconhecida a formacgdo de
grupos — de fato e de direito —, a sutil preocupagdo com a protegao
do acionista minoritdrio ‘‘externo’’, no Brasil, aparentemente
ainda nao ingressou no nivel de consciéncia dos juristas, sugerin-
do algo um tanto ou quanto etéreo, esotérico, senao mera perfu-
maria.

20. A Comissdo de Valores Mobiliarios, tltimo reduto de
esperanga dos acionistas minoritdrios (ndo controladores) das
companhias abertas sempre terd a mesma estatura do porte
moral, da competéncia, da coragem ¢ independéncia de seus
administradores. O padrio legal ndo poderia ser mais claro:
“‘pessoas de ilibida reputagdo e reconhecida competéncia em
matéria de mercado de capitais’’ (Lei n° 6.385, de 1976, art. 69).
Todavia, a CVM nasceu com um pecado original: num mercado
onde predominam as sociedades de economia mista federais, os
administradores da CVM sio demissfveis ad nutum pelo Presiden-
te da Repiiblica (Lei n® 6.385, de 1976, art. 6%, paragrafo tnico).
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. 21. Em face dessas reflexdes, nio se pode criticar o autor da
frase atribuida ao banqueiro de Fiirstenberg (‘‘o acionista € um
tolo e um arrogante; tolo, porque nos di o seu dinheiro; arrogante,
P°rq}1e deseja ainda receber dividendos’’). Ele foi auténtico ¢
corajoso ao verbalizar um sentimento genuino. A simbolizagéo da
raiva, édio, desprezo, e demais impulsos destrutivos manifestados
pela palavra mostra-se mais saudivel que o acting out, mais
préprio dos psicéticos.

22. Infelizmente, no estddio atual em que nos econtramos, 0
melhor e o mais prudente serd seguir o conselho de Philomeno J.
de Costa: ‘“‘mais que sempre o poupante ndo deve investir, entre
nés, no capital da sociedade por agdes’’ — a nao ser como contro-
lador, poder-se-ia acrescentar.

23. O sentimento expresso na reflexdao anterior apresenta
certa conotagdo e tristeza € desalento. Mas isso nio significa
pessimismo ou inibigdo paralisantes.

O Brasil € nagio muito jovem ainda. Possui extensao ter-
ritorial imensa, clima bom, natureza prédiga e recursos naturais
abundantes. Apesar de sua imaturidade e dos defeitos de nossa
colonizagio e civilizagdo, apontados por Vianna Moog (Bandei-
rantes e Pioneiros, Ed. Globo), o Brasil j4 desponta como poténcia
no contexto das nagdes, sobrepujando muitas outras, mais antigas.

A razdo brasileira ji foi caracterizada com as seguintes notas:
ecletismo, positivismo, jeito, deslumbrismo dos colonizados e
fascinagio pelo brilho. Néo comentaremos cada uma dessas notas
caracteristicas, sua validade, ou 0 que nos levam a pensar sobre o
nosso futuro, a partir delas.

Para o autor de Critica da Razdo Tupiniquim, o ecletismo
possui um vicio conciliador: ao invés de gerar um confronto
criador, ele gerou entre nés o pensamento anestésico, dissolvendo
oposigdes, antagonismos ou choques; reconciliando ao nivel ver-
bal as mais desencontradas alternativas, gerou o pensamento es-
terilizado, muito dtil, porque néo contamina ninguém; no
pensamento eclético encontra-se a tendéncia a dissolver oposi¢des
e desconfianga com qualquer posicdo que contivesse tragos de
marginalidade; do ponto de vista eclético, aquele que discorda é
um criminoso, pois o ecletismo gera o fanatismo da MESMIDA-
DE; o ecletismo alia-se ao positivismo, que é o pensamento
afirmativo legitimador do vigente; no meio nio estd a verdade,

o o - ¥
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como m.uitos Br?cisam: no meio esti o mediocre; além de ingénuo,
o egle_tlsrpo € impossivel (Gomes, Roberto, Critica da Razdo
Tupiniquim, Porto Alegre, Mercado Aberto, 7* ed., 1984, passim).

Nio sendo este um trabalho de Filosofia ndo seria justo, nem
apropriado, elaborar-se, aqui, uma critica 3 Ciritica da Razéo
Tupiniquim. Respeitando essa obra valiosa, e reconhecendo o
ecletismo como carateristica da razdo brasileira, poder-se-ia tam-
bém reconhecer o seu lado fitil.

Com o espantoso desenvolvimento dos meios de comunica-
¢do e da Informética, num mundo cada vez menor geograficamen-
te, o ecletismo também poderia aliar-se a uma visdo critica ¢
significar manter a mente aberta para novas experiéncias enrique-

cedoras.

O ser humano aprende, diuturnamente, com 0S €ITOS dos
outros e, principalmente, com os seus préprios erros. O mesmo se
pode dizer dos povos em geral. Mesmice e mediocridade seria
renitir no erro, nao identificar, distinguir € assumir a prépria
personalidade diferenciada, ou deixar de assumir a responsabili-
dade pelas decisdes proprias.

Se a lei escrita, por si s6, revela
protegido do acionista minoritario (ndo co
conseqiiéncias, o germe de preocupagao nela encerrado pode desen-
volver-se e frutificar com a informago, a educagdo e o amadureci-
mento da sociedade como um todo. Para tanto, precisamos contar
com a nossa caracteristica de ecletismo e valorizé-la, acrescentando-
lhe olhos e mentes bem abertos. Precisamos de uma mudanga de
mentalidade, mais no sentido realista, de pés no chio, das pinturas
de Candido Portinari do que no sentido nihilista e iconoclasta de
Macunaima, de Mirio de Andrade.

Sob o prisma da razao prética, ecletismo pode ndo significar,
necessariamente, visio meramente arrivista da cultura e assimila-
tiva das idéias alheias. Visto de outro dngulo, o ecletismo brasi-
leiro também pode parecer a vacina contra a xenofobia ¢ o
isolacionismo nacionalista e reducionista, que impregnou os dis-
cipulos deturpadores da escola histérica do Direito, do grande
Savigny. '

24, Aoacionista minoritdrio (nao controlador), lesado em seu
direito, resta o dilema proposto e analisado com brilho por Rudolf

ineficiéncia e ineficdcia na
ntrolador), com nefastas
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von Ihering: resistir ou ceder. “‘Qualquer que seja a escolha,
devera fazer sempre um sacrificio; ou sacrificar4 o direito a paz
ou a paz ao direito’’ (A Luta pelo Direito, Sio Paulo, Ciéncia €
Cultura, 1988, p. 25). Se preferir resistir, saiba que a luta serd
drdua, e nem sempre bem sucedida. A experiéncia demonstra que
as decisdes finais costumam ser justas. Contudo, o processo de-
senvolve-se em exasperante lentiddo. Em suma, a Justiga tarda,

tarda, tarda; mas costuma nao faltar.

-
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Ubi homo, ibi societas. Ubi societas, ibi ius.

Homem, sociedade € Direito evoluem incessantemente.

O desenvolyvimento social, referenciado ao homem, a um
tempo, pressupoc ¢ implicg o desenvolvimento economico. ‘

Nessa linha de raciocnio, o Direito apresenta-se nao apenas
como uma realidade dada, mas também, € sobrctudo, como uma
realidade procurada. Uma ¢jgncia inacabada ¢ in fieri.

O desenvolvimento econémico, no esquema desenhado pela
tradi¢ao constitucional bragileira, passa necessariamente pelo for-
talecimento da empresa pPriyada nacional.

O fortalecimento da empresa privada nacional associado ao
idcal democratico de uma justica comutativa depende, em grande
parte, do grau de C(’“ﬁanga que as pess0as possam depositar no
sistema. 4

A protegdao a0 aclonjsia minoritdrio Crigiu-se, assim, em
pedra de toque na filosofig qa Lei n2 6.404, de 1976.

Quase vintc anos chQis,jé se mostram possiveis um balanco
¢ uma reflexao sobre 0s Tegy|tados obtidos, €m termos de eficacia
da lei.

Neste livro, 0 aulor Py, ira jdentificar € analisar os mecanis-
mos de protecao ao acionj i, minart4rio € contribuir para aquele
balango ¢ aquelarellexao, \o i rap 4o quea eficicia dalei depende
nao apenas do conhcmmemo da sua lctra, Mas também, e princi-
pa!mcmc, dc_uma COMPI s profunda que acarrete res-
peito genceralizado ao scu \SpiTito. Porque scire leges non hoc est
verba earum tenere, sed Lim ac potestatem (-..saber as leis nao é
alcnlu}r pard us suds pulu.vras, mas para 8 $ua forca ¢ poder).
Para o leitor L.h" CSPITi 1 mais arguto, 8 abordagem pragmatica
do livro ndo repudia, mas, anles privilcgia valores transcendentais
implicitos que o Direito Prosurd ’rccunhcccr’ consagrar ¢ promover.
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