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INTRODUCAO

O cenéario econdmico mundial, nas Gltimas décadas, foi marcado por uma grande
variedade de escandalos financeiros. Como exemplos, podemos citar os casos do Watergate e
das companhias Enron e WorldCom, nos Estados Unidos, o caso da Parmalat, na Italia e a
Copel, no Brasil. Um dos principais fatores que contribui para os escandalos citados foi a falta
de transparéncia existente nas companhias envolvidas. Notoriamente, a Enron e a WorldCom,
por exemplo, foram duas empresas que, apesar de inicialmente tidas como saudaveis, tiveram
sua faléncia decretada, o que causou grande impacto na economia americana e global. As
duas companhias se valiam de mecanismos fraudulentos para ocultar sua verdadeira situacao
econbmica, através de alteracdo de seus resultados contabeis.

Apesar dos escandalos recentes, ja havia um ‘“Problema de Governanga
Corporativa” muito anterior aos casos citados,' 0 que pode ser comprovado pelo conhecido
escandalo Fisk-Gould, ocorrido em 1869, fruto de uma manipulacdo do mercado financeiro
norte-americano. 2

Durante o periodo entreguerras, 0 banqueiro alemédo Carl Fuerstenberg afirmou
que “acionistas sdo burros e impertinentes: burros porque compram agdes € impertinentes
porque exigem lucro em troca.”.> A frase ilustra como o mercado de capitais evoluiu desde
entdo. Atualmente, o acionista minoritario tem o potencial de assumir posi¢cdo de suma
importancia as companhias, pois através da abertura de capital e da venda de acbes as
sociedades podem obter mecanismos de capitalizacdo sem a necessidade de recorrer a
financiamentos bancarios, que costumam ter indices altissimos de juros. Assim, 0 minoritario
representa uma alternativa extremamente viavel de capitalizacdo da companhia. Notoria ainda
a importancia e a influéncia que os investidores institucionais passaram a exercer a partir da
metade dos anos 80 sobre o cenario econémico internacional, assumindo uma postura ativista
de cobranca e fiscalizacdo das empresas investidas, o que significou uma verdadeira mudanca
do perfil os acionistas minoritarios, que passaram a exigir seus direitos e prerrogativas e ja

ndo podiam mais ser ignorados. Esses investidores institucionais dispdem de quantias

! GOUREVITCH, P. A.; SHINN, J. Political Power and Corporate Control: The New Global Politics of
Corporate Governance. Princeton University Press, Princeton, 2005. p. 01.

2 Cf. < http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Fisk-Gould+Scandal>, acesso em 27/02/2013.

¥ SALAMA, B. M.; PRADO, V. M. "Protecdo ao Acionista Minoritario no Brasil: Breve Histérico, Estrutura
Legal e Evidéncias Empiricas (no prelo)" Estudos em Memdria de José Luis Saldanha Sanches. Lisboa: , 2011.
Disponivel em
<http://works.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?article=1058&context=bruno_meyerhof_salama>, acesso em
27/02/2013
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extremamente elevadas de recursos para investimento, o que os coloca numa posi¢do de
elevada importancia para as companhias, pois, apesar de se configurarem como acionistas
minoritarios, os fundos de investimentos geralmente detém uma quantia significativa de agdes
da empresa, o que lhes confere um alto poder de barganha.

Justamente com o0 escopo de evitar e solucionar os problemas como o0s que
resultaram nos escandalos citados, no final da década de 1970/inicio da década de 1980,
surgiram as primeiras ideias relativas aos conceitos modernos de Governanca Corporativa. A
expressao teria sido utilizada pela primeira vez nos Estados Unidos, em 1991. Posteriormente,
em 1992, foi publicado, na Inglaterra, o Cadbury Report, primeiro codigo de melhores
préticas de governanca corporativa. Finalmente, em 1999, o tema chegou a apreciacdo por
uma organizacao multilateral, a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), o0 que resultou na edicdo dos Principios da Governanga Corporativa da OCDE*, que
exercem grande influéncia sobre varios diplomas legais e codigos de conduta, entre eles a
nossa Lei de Sociedade por AcGes, com redacdo alterada pela lei 10.303/01, e o Cddigo de
Boas Praticas de Governanca Corporativa, editado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC). Entre os objetivos almejados pela OCDE na edicdo de seus Principios,
Adriana Andrade e José P. Rossetti elencam os seguintes®: abrir espagos nas corporacdes para
a participacdo ativa de acionistas minoritarios; definir critérios para a criagdo de marcos
regulatorios; e assegurar base juridica regulamentada para o desenvolvimento eficaz do
processo de governanga nas empresas.

Como se pode observar, a governanca corporativa € marcada por sua caracteristica
de instituto cujo estudo abarca forte interdisciplinaridade. A matéria pode ser abordada do
ponto de vista do Direito, da Administracdo, da Economia, entre outros. No Brasil, as areas de
Economia e Administracdo ja apresentam um estudo bastante avancado da disciplina, o que
ainda ndo se verifica no Direito, &rea onde a governanga corporativa comeca a ganhar
adeptos, porém ainda em menor grau do que o observado nas demais areas de conhecimento.
O desenvolvimento juridico da governanca corporativa em nosso pais € de extrema
importancia, pois o instituto envolve-se intimamente com a questdo da prote¢do das minorias
acionarias. Num pais como 0 nosso, cujo ambiente organizacional apresenta caracteristicas de
forte concentracgdo acionaria, ainda com a presenca muito marcada de acionistas controladores

majoritarios, representados, muitas vezes, por grupos familiares, e com tradigdo historica de

* ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento e
Tendéncias. 5.ed. Séo Paulo: Atlas, 2011. P. 26-27.

® Idem, Ibidem, p. 173.
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detrimento legal aos minoritarios, a disseminacdo das melhores praticas de governanca
corporativa é de fundamental importéncia, principalmente para o fortalecimento do mercado

de capitais nacional. Assim, conforme assinala Arnoldo Wald,

E preciso que a sociedade dé seguranca ao investidor, ao minoritario, ao executivo,
ao empregado, e encontre uma formula na qual ndo se atenda apenas ao mercado,
mas também as normas legais e éticas. O mercado é muito importante, pois nao
podemos revogar a lei da oferta e da procura; mas, ao lado do mercado, ha a

regulamentacdo juridica que também é muito importante®.

O professor evidencia ainda o papel da sociedade juridica como um todo na

quebra do paradigma tradicional do minoritario no direito brasileiro, argumentando que

A ideia tradicional, que existiu no Direito estrangeiro até o fim do século XIX , mas
continuou a dominar o Direito brasileiro até um momento relativamente recente —e,
em parte, continua a prevalecer em certos casos-, era de que o minoritario ndo tinha
qualquer direito [...]. Esta ideia dominou o Direito Comercial até os anos 60 — eu
diria até o ano 2000. Assim, era preciso fazer uma verdadeira revolucéo cultural. E
teria que ser o trabalho dos juristas. Nao poderia ser apenas trabalho do advogado da
empresa. Era preciso que as ideias surgissem ndo partindo tdo-somente dos
acionistas minoritarios, mas da doutrina e jurisprudéncia. ’

Essa “revolucdo cultural” a que o professor Arnoldo Wald se refere, acreditamos,
estd sendo, pouco a pouco, implementada no Brasil, sendo que uma das principais ferramentas
dessa implementacdo € a disseminacdo das melhores préticas de governanca corporativa. Essa
“revolugdo cultural” pode ser observada nas recentes alteragdes legislativas, nominalmente a
edicdo da Lei 10.303/01, nas edicbes de codigos e cartilhas de melhores praticas de
governanca corporativa por institutos privados e agéncias reguladoras, como o ja citado IBGC
e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e nas iniciativas da BM&F Bovespa ao criar 0s
segmentos diferenciados de governanca corporativa — Nivel 1 e Nivel 2, e o Novo Mercado.

Todas essas iniciativas refletiram de maneira positiva no mercado acionario
brasileiro, o qual vem passando por uma grande mudanga nos ultimos tempos. Superada a
fase de estagnacgdo vivida na virada da década de 1990 para os anos 2000, as Bolsas de
Valores de nosso pais passam agora por uma fase de recuperacdo e desenvolvimento, o que
pode ser sentido no cotidiano econdmico nacional.

Acerca dessa pujanca observada na BM&F Bovespa, Jorge Lobo afirma que

® WALD, Arnoldo. A evolugdo do direito societario. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econémico e
financeiro, Sao Paulo, v. 120, n. , p.56-65, 2000. p. 64.
" Ibidem, p. 60.
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Para os juristas, a revolugdo do mercado de agdes do pais é resultado da conjugacéao
do principio do ativismo societario [...], que estimula pequenos e grandes
investidores a participar, de forma consciente e responsavel, do processo decisério

das companhias, com o principio da protecdo ao acionista minoritario, ambos

inspiradores e orientadores das normas que presidem o ‘Novo Mercado™. 8 (grifo

N0ss0)

Observa-se, assim, a forte relagdo da governanca corporativa com a protecdo do
acionista minoritario, e, ainda, a importancia que o aumento na gama de direitos e no grau de
protecdo as minorias representa para o mercado de capitais e para a economia nacional em
geral. Essa relacdo entre governanca corporativa, protecdo do acionista minoritario e seu
impacto na estrutura juridico-societaria brasileira, com reflexos ainda nas estruturas de
controle acionério das companhias, é o objeto do presente estudo.

Para alcancar este objeto, o trabalho foi organizado da seguinte maneira:

No primeiro capitulo, analisamos a disciplina do controle acionério, a
caracterizagdo do acionista controlador, as diferentes modalidades possiveis de controle e sua
natureza juridica. Iniciamos ainda o estudo do instituto do abuso de poder de controle e da
responsabilidade do acionista controlador. O objetivo deste capitulo €, principalmente,
possibilitar a identificacdo do minoritario (ou, ainda, do ndo-controlador), sujeito tutelado no
presente estudo, nos diferentes arranjos e configuracdes de controle acionario, servindo ainda
como embasamento tedrico para toda a dissertagéo.

No segundo capitulo, introduzimos a tematica da governanca corporativa,
analisando as controvérsias que giram em torno da terminologia da expressdo “governanga
corporativa”, o contexto histérico da disciplina, sua conceituacao, os principios e valores que
a norteiam e os principais modelos observados nos diferentes paises do globo.

O terceiro capitulo trata da governanca corporativa no Brasil e da influéncia desta
nos sistemas legal, regulatorio e autorregulatério de nosso mercado acionario. Neste, 0s
conceitos estudados nos dois primeiros capitulos sdo utilizados em conjunto para se explicar o
modelo particular de governanga corporativa brasileiro, suas principais influéncias e
caracteristicas, as quais derivam tanto da estrutura econémico-societaria interna do pais
quanto da influéncia de fendmenos e elementos internacionais. Analisa-se, ainda, a influéncia
da governanca na protecdo das minorias e a relevancia que a disciplina da protecdo dos
minoritarios assume em nosso pais.

O quarto capitulo, finalmente, trata do panorama legal e extralegal que o

minoritario encontra nos diferentes ambientes de mercado existentes em nosso pais, quais

8 LOBO, J. Principios de Governanca Corporativa. Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 142, p. 146.
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sejam, o mercado tradicional, o Nivel 1, o Nivel 2 e 0 Novo Mercado. Pretende-se, neste
capitulo, tracar um quadro comparativo entre os variados graus de protecdo das minorias nos
diferentes ambientes existentes. Para tanto, iniciamos com a andlise dos principais direitos e
prerrogativas das minorias encontradas na Lei das S/A, ao que segue a investigacdo da
disciplina nos segmentos diferenciados da Bolsa de Valores de SP — Nivel 1 e Nivel 2, até,
finalmente, atingirmos o Novo Mercado, segmento mais exigente de adogdo e
comprometimento com as melhores praticas de governanca corporativa. O objetivo deste
capitulo é a confrontacdo entre os diferentes sistemas e a demonstracdo de que quanto maior o
grau de governanca corporativa praticado, maior o grau de seguranga e protecao das minorias,
o que reflete ainda, fortemente, no nivel de desenvolvimento daquele mercado especifico.

Por fim, cumpre ressaltarmos que o objetivo precipuo do presente trabalho é a
demonstracdo do quadro evolutivo da protecdo do acionista minoritdrio em nosso pais, a
influéncia que a governanca corporativa exerce nessa evolugdo e seus desdobramentos no
desenvolvimento do mercado de capitais e na alteracdo da propria estrutura juridico-
organizacional e no controle acionario das companhias brasileiras. Os tdpicos estudados,

portanto, sdo apenas aqueles considerados pertinentes ao objeto do trabalho.
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1. CONTROLE ACIONARIO

1.1. Consideracdes preliminares

Iniciamos nosso estudo analisando o tema do controle acionério, tdpico
amplamente investigado pela literatura internacional e nacional, dentre as quais, vale frisar,
desponta, como obra que talvez tenham exercido a mais forte influéncia em todos os demais
autores que exploram o tema, a célebre pesquisa de Adolf. A. Berle e C. Means®, denominada
“A Moderna Sociedade Anbnima e a Propriedade Privada”, baseada em dados de 1929 de
empresas norte-americanas, até hoje largamente utilizada pela doutrina.

Em nosso pais, por sua vez, citamos a obra de Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomao Filho, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, como aquela que exerce o maior
grau de influéncia na doutrina patria no que diz respeito a tematica do controle acionario na
sociedade andnima™®, obra a qual tomaremos como base do presente tépico.

A importancia do estudo preliminar do controle acionario e como este se
caracteriza resta na necessidade de se definir e delimitar o sujeito o qual pretendemos tutelar
em nossa andlise, pois o acionista minoritario é caracterizado a partir da temética do controle.
Atentamos, no entanto, para o fato de que o minoritéario objeto deste estudo € aquele que néo
detém o controle, é o detentor de capital social individualmente considerado, que tem direitos,
mas que ndo exerce efetivamente o controle, e ndo a minoria organizada capaz de ditar 0s
rumos da companhia. Ha sim a possibilidade da massa minoritaria se organizar de modo a se
fortificar e, assim, poder exercer mais direitos, mas, frisamos, o minoritario aqui tutelado é
aquele que, mesmo compondo uma massa organizada, ndo detém o controle da companbhia,
conforme explicaremos detalhadamente adiante.

A ressalva € importante porque, como veremos a seguir, ha a possibilidade de o

controle social ser exercido por minoritarios, situacdo que cresce cada dia mais em nosso

% Ressalta-se, que, apesar de seus escritos constitufrem obra de influéncia exponencial, Berle e Means néo foram
0s primeiros a atentar para a possibilidade de dissocia¢do entre propriedade e controle da companhia. Karl Marx
ja havia realizado essa previsdo sessenta anos antes da publicacdo dos estudos dos autores americanos.

10" Citamos como exemplo de alguns autores pétrios exponenciais que se utilizam da referida obra ao falar
especificamente do tema sob analise os doutrinadores Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, Nelson Eizirik,
Rubens Requido, entre outros.
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cenario econdmico empresarial. Assim, como observa o jurista Rubens Requi&o™?,
é possivel que uma enorme massa de detentores de capital social seja submetida a vontade de
um acionista ou grupo de acionistas que detém efetivamente uma parcela percentualmente
pequena do capital social, e que também é capaz de cometer abusos.

Feitas estas consideracGes preliminares, passemos ao estudo efetivo do controle

acionario.

1.2. Conceituagao e Caracterizacio do Acionista Controlador
1.2.1. Controle: diferentes acepcdes

Inicialmente, importante delimitar o sentido que adotamos para palavra
“controle”.

Tecendo consideracdes sobre o vernaculo, Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomao Filho, em obra anteriormente citada, ensina que no direito francés, classicamente,
adota-se o “sentido basico de verificagdo ou fiscalizagdo”, ao passo que na lingua inglesa,
diferentemente, “o ntcleo central das diferentes acepgdes do vocabulo ¢ a nog¢do de poder ou
dominag¢do”. No alemao, por sua vez, encontra-se o “sentido basico de francés de fiscalizacao,
vistoria, revisdo, inspecdo” 2.

Os juristas continuam, argumentando que, apesar da lingua portuguesa ter sofrido
influéncia tanto do francés quanto do inglés, atualmente, o entendimento desta € o que
predomina em nosso universo juridico, ou seja, “no sentido forte de poder de dominagdo”, e
ndo no sentido de fiscalizagcdo ou regulamentacdo. E, portanto, com esse sentido, mais
proximo ao da lingua inglesa, que passaremos a utilizar o vernaculo “controle”, em sua

acepcao de dominacéo.
1.2.2. Poder de Controle: Introducéo

A partir, principalmente, do referido estudo elaborado pelos professores Berle e

Means, ficou claro que, contrariamente ao que para muitos parece ser intuitivo, controle e

1 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25% Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2007. v. 2. p. 144-145.

12 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 28.
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propriedade acionaria sdo conceitos distintos, que ndo estdo necessariamente correlacionados,
apesar do fato de que, em nosso pais, na realidade estrutural da maioria das companhias, 0
controlador ainda é efetivamente o proprietario, ou grupo de proprietarios, do maior nimero
de agdes, ou seja, ¢ o chamado “dono” da companhia. Essa realidade, no entanto, esta
mudando, e um dos motivos que estdo possibilitando essa mudanca é, como veremos a seguir,
0 movimento crescente de instauracdo e divulgacdo das préaticas de governanga corporativa no
Brasil.

Assim, observamos que em quase todos 0s paises que participam dessa estrutura
cada vez mais globalizada do mercado financeiro, hd mecanismos que permitem que se
dissocie propriedade acionaria de controle efetivo. E o caso, por exemplo, dos
preferencialistas, que investem seu capital na companhia, mas ndo tém direito a voto, ndo lhes
sendo possivel, via de regra, tomar o controle acionario ou ditar os rumos da sociedade, pois
Ihe faltam os direitos politicos de sécio. Trata-se de uma mudanca de paradigma, pois,
tradicionalmente, entendia-se que seria justo que aquele que mais investiu na companhia
decidisse, necessariamente, as diregdes que esta iria seguir, uma vez que 0 risco econdmico
que este assumia era maior do que o assumido pelos demais.

Para elucidar melhor essa mudanca, podemos citar o Decreto-Lei n. 2.627, de
1940, posteriormente substituido pela Lei de Sociedades Andnimas de 1976, ainda vigente. O
diploma de 1940, conforme ensina Modesto Carvalhosa'®, adotava o sistema majoritario, ou
seja, utilizava o principio do acionista majoritario, que é diferente do principio do acionista
controlador, atualmente adotado. No diploma antigo, o acionista majoritario ndo detinha
responsabilidades especificas, como ocorre modernamente com o acionista controlador. O
Decreto-Lei de 1940 atribuia responsabilidade aos administradores, apenas, 0 que ndo nos
parece suficiente. Para melhor entendimento, transcrevemos aqui a brilhante licdo do referido

autor'*:

No sistema majoritario ha uma correlagdo direta entre risco de capital empregado e
mando social. O acionista ou grupo de acionistas que assumiam maior risco de
capitais investidos na companhia é que deveriam comanda-la. Assim, aqueles que
possuiam mais de 50% do capital votante eram considerados pela lei de 1940 como
0s acionistas que teriam os poderes de decisdo, de indicacdo dos administradores e
da orientagdo politica da companhia.

A assembleia geral, em consequéncia, era efetivamente o 0Orgdo decisério da
companhia, j& que nela prevalecia o sistema quantitativo de ac¢des, traduzido pelo
predominio da maioria do capital social. Mediante a atribui¢do de voto a todos 0s

13 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 42 Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009. v.
2.p. 475-476.
“ Ibidem, p. 476.
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acionistas titulares de agdes ordinarias, davam-se aos votos majoritarios totais
direitos de deciséo.

Atualmente, no entanto, o cenario societario ja ndo reflete por completo a
realidade de antigamente. A nova Lei das S/A brasileira trouxe mudancas significativas a
estrutura societaria de nossas companhias, entre elas, a substituicdo do principio do acionista
majoritario pelo principio do acionista controlador, como veremos adiante.

Tal mudanca foi possivel porque, conforme apontam os juristas Fabio Konder
Comparato e Calixto Saloméo Filho, a estrutura de poder da sociedade andnima distingue-se
em trés niveis: (a) nivel da participacdo no capital (ou investimento acionario), (b) nivel da
direcdo, e (c) nivel do controle. Assim, observamos que é possivel que o controle advenha do
investimento acionario, ou, ainda, que o controlador ocupe também o nivel da direcdo (pois
Ihe é possivel indicar a si préprio para cargos de diretoria), mas a participacdo em um nivel
ndo pressupde, necessariamente, a participacdo em outro’. Deste modo, apesar de ser
possivel que o controle acionario advenha da propriedade aciondria, o primeiro nao
fundamentalmente decorre da segunda. Isso torna o estudo do poder de controle ainda mais
importante para este trabalho, pois a posicao de acionista minoritario ndo detentor de mando
social relevante muda de acordo com cada estrutura estabelecida nas diferentes modalidades
de poder de controle.

Para melhor elucidacdo, trazemos, ainda, classificagdo bastante utilizada que
divide os acionistas em trés categorias: acionista-rendeiro, acionista-especulador e acionista-
empresario. O primeiro grupo interessa-se apenas pelos aspectos patrimoniais da empresa,
objetiva uma renda permanente, somente, enxergando as acdes como papéis de renda variavel,
ndo manifestando desejo de tomar parte na direcdo da companhia. O segundo grupo, por sua
vez, é composto por individuos que mais se preocupam com lucros imediatos, obtidos
conforme os resultados dos pregdes diarios das bolsas de valores. A preocupagdo destes é
sempre com o resultado de suas especulacdes. Estes ndo pretendem, por exemplo, tomar parte
em eventual divisdo de dividendos. Finalmente, o ultimo grupo, composto pelos acionistas-
empresarios, é aquele que efetivamente se importa com o controle e com 0s rumos que a

companhia deve tomar*®.

SCOMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 41.

16 Cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Anonimas. 4% Ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2009. v. 2. p. 482- 483; REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 252 Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2007. v.
2. p.142.
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E importante que a lei consiga contrabalangar todos esses interesses, protegendo e
limitando a atuacdo de cada grupo de acordo com cada situacdo diferente. A existéncia de
todos os trés tipos de acionistas € importante, pois cada um deles exerce uma funcdao diferente,
inclusive o acionista-especulador, que confere liquidez aos papéis, negociando-0s no mercado
secundério de valores mobiliarios.

Observamos, portanto, os diferentes niveis existentes de estrutura de poder dentro
das sociedades anénimas, e, ainda, a existéncia de acionistas que apresentam perfis diferentes.
Cada um destes apresenta interesses, prerrogativas, direitos e deveres diversos entre si, 0 que
influencia diretamente a estruturacdo societaria e o controle de cada companhia.

Tracados estes necessarios comentarios preliminares, passemos a efetiva

caracterizacdo do acionista controlador.

1.2.3. Caracterizacao do Acionista Controlador.

De modo mais genérico, pode-se afirmar que o acionista controlador é aquele que
dirige a companhia, atua em suas tomadas de decisdes, “orienta, em ultima instancia, as
atividades sociais” !’

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomdo Filho definem controle como a
“prerrogativa possuida pelo titular de um poder superior de impor suas decisdes sobre o titular
de um poder inferior. Nesse sentido, ele discrepa radicalmente da dominacao direta, exercida
pelo senhor, amo ou patréo sobre seus servos, dependentes ou empregados™ 2.

Oportuna, ainda, a licdo proferida por Nelson Eizirik ao afirmar que a Lei
6.404/76 “reconhece a existéncia do poder de controle acionario nas sociedades andnimas,
definindo-o ndo em funcéo da titularidade da maioria do capital votante, mas essencialmente
em virtude do efetivo exercicio da direcdo das atividades sociais™ **.

A Lei das S/A traz, em seu artigo 116, a definicdo de acionista controlador, in
verbis:

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

Y EIZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3* Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
387.

BCOMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anonima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. X.

Y EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1. p. 665.
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a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

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

O mesmo conceito foi reproduzido no artigo 243, 82° do referido diploma, que

traz a definicdo de sociedade controladora e sociedade controlada:

Art. 243, 82° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberacGes sociais e 0 poder
de eleger a maioria dos administradores.

Da andlise dos dispositivos, atenta-se, primeiramente, ao fato de que a Lei de S/A
menciona apenas que o controlador pode ser a “pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum”, sem determinar qualquer
tipo de porcentagem minima ou nimero especifico de acBes votantes que o acionista deve ter
para ocupar posicdo de controlador. Dai infere-se que a lei reconhece, implicitamente, serem
possiveis mais de uma modalidade de controle, como, por exemplo, 0 minoritario, sobre o
qual falaremos mais adiante. Ademais, reconhece expressamente a possibilidade de controle
compartilhado, exercido através de acordo de acionistas, além da possibilidade do controle ser
exercido por pessoa juridica sobre outra pessoa juridica, por controladora sobre controlada, o
que é feito através de mecanismos como a constituicao de holdings, entre outros.

Observa-se ainda que o termo permanente empregado na alinea “a”, como bem
aponta o renomado jurista Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, ndo significa “eterno” .
Denota, sim, que “ndo se trata de uma situacdo fortuita e dependente do acaso” 1.0
controlador, portanto, age propositadamente, suas a¢des sdo orientadas para o fim de que lhe
seja assegurado o poder de controle, criando ferramentas e mecanismos para que sua posi¢do

acionaria perdure, seja duradoura, enquanto seja esta sua vontade.

% \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. S&o Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p.
275.
2 Loc. cit.
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Sobre o tema, o professor Fabio Konder Comparato® argumenta, com

propriedade, que a

(...) preponderancia permanente nas deliberacfes sociais ndo significa, estritamente
falando, situacdo majoritaria prolongada no tempo. Pode alguém adquirir o controle
de uma companhia para manté-lo por curto periodo, apenas. Durante este, ha
controle, desde que a preponderancia nas deliberagdes sociais dependa unicamente
da vontade do titular de direitos de socio e ndo de acontecimentos fortuitos.

A ressalva do autor € importante porque, mesmo que o controlador detenha essa
posicdo por pouco tempo, ha assuncdo dos encargos que dela decorrem. Significa dizer que,
independentemente do periodo de tempo no qual o controlador preenche os requisitos para sé-
lo, este serd sempre passivel de eventual responsabilizacdo perante minoritérios, trabalhadores
e terceiros.

Observamos ainda que o legislador de 1976 trouxe trés requisitos necessarios para

a caracterizacdo do acionista controlador, que devem ser observados cumulativamente® 2*; (

a)
assegurar a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral, (b) assegurar o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia e, ainda, (c) usar efetivamente o poder
para eleger administradores e dirigir as atividades sociais.

A partir dos requisitos (a), “assegurar a maioria dos votos nas deliberacdes da
assembleia geral”, e (b), “assegurar o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia”, é possivel notar que estes ndo determinam um percentual fixo de a¢Ges votantes
necessarias. Este montante varia de acordo com a estrutura societaria e o grau de disperséo de
acOes, pulverizacdo do capital social. Citamos a esse respeito, para melhor elucidacdo, o
enunciado do art. 15, 82° da LSA, o qual possibilita a emissdo de acdes preferenciais sem
direito a voto ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, no limite de 50% do total das
acOes emitidas. Dai infere-se ser possivel, num cenério simplista, que, em assembleia geral,
acOes correspondentes a 25% mais um do capital social decidam por toda a massa de
acionistas. Dependendo do grau de pulverizacdo do capital, nas companhias abertas, e de

como estdo organizados os diferentes grupos, é possivel que esse nimero seja ainda menor.

2 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 86.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1. p. 666.

24 Apesar de ser este o entendimento majoritério, a necessidade de observancia cumulativa ndo é unanimidade na
doutrina. Modesto Carvalhosa, em sua obra Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. (4% Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009. v. 2. p. 491.), diverge da posicdo apresentada, argumentando que os dois atributos existentes na
alinea “a” do referido artigo da LSA (maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral e poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia) nao sdo cumulativos, dado que, segundo o autor, é possivel que se
detenha 0 controle interno com 0 exercicio de apenas um deles.
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Por sua vez, o requisito (c), “usar efetivamente o poder para eleger
administradores e dirigir as atividades sociais”, denota que a nao utilizacdo efetiva das
prerrogativas que decorrem da titularidade de acfes em numero suficiente para garantir a
maioria dos votos em assembleia geral e eleger administradores ndo caracteriza posi¢édo de
acionista controlador. Em outras palavras, é necessario ndo apenas que o acionista detenha
maioria, € preciso ainda que este efetivamente exerca o controle, utilize-se de suas acGes para
impor sua vontade, conduzir 0s negdcios e eleger a maioria dos administradores.

Da leitura do artigo 116 infere-se, ainda, que o poder de controle € um poder de
fato, e ndo de direito, pois, conforme exposto, o controle relaciona-se a um dado montante de
acOes que confiram ao seu titular direitos de s6cio®, sendo que tal titularidade é passivel de
mudanca. E um fendmeno dindmico, e no estatico, que pode ser influenciado por indmeros
fatores, como a emissdo de novos papéis, modificacdo da estrutura social, reorganizacao
societaria (como transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo), entre outros.

Outro argumento relevante neste sentido ¢ o referente ao disposto na alinea “b” do
artigo 116 da Lei das S/A, o qual preconiza que para que se consolide a posicdo acionéria de
controlador, é necessario que seu detentor efetivamente se utilize desta, se valha de seu poder
de mando social, ditando os rumos da companhia e fazendo-se presente na tomada de decisoes
que digam respeito a sociedade. Ora, a verificacdo desse comportamento do acionista
controlador s6 pode ser realizada casuisticamente. Ademais, ndo hd como se obrigar,
legalmente, alguém a ter o animus de se tornar controlador, ou seja, o controle € um poder de
fato, e ndo de direito.

Além disso, frisamos que, na sociedade por acGes, diferentemente das sociedades
ditas de pessoa, ndo prevalece um vinculo contratual entre individuos especificos, e sim as

“posicoes acionarias”. A esse respeito, explica Nelson Eizirik que

verifica-se, pois, que o poder de controle n&o esta relacionado & pessoa do acionista,
mas ao lote de acGes que confere ao seu titular o poder de fazer valer sua vontade
nas assembleias gerais, de eleger a maioria dos administradores e de conduzir os
negacios sociais (grifo nosso) .

»Sobre esse tema, importante ressalvar a possibilidade do proprietario de acBes ordinarias ndo ser
necessariamente também titular de seus direitos, estes podem ser destacados das acBes, como ocorre, por
exemplo, no usufruto e na alienacéo fiduciaria em garantia. Assim, de acordo com Fabio Konder Comparato,
“controlador ¢ quem tem os votos decisivos, ndo o proprietario das a¢des” (COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 5* Ed. Rio de Janeiro: Editora
Forense, 2008. p. 85).

% E1ZIRIK, Nelson. et. al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
392.
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Assim, o vinculo estabelecido na S/A ndo é pessoal, prevalece nesta a
“fungibilidade da pessoa do acionista” %',

Em suma, “o controle da Sociedade Anonima constitui um poder de fato, ndo um
poder juridico, visto que ndo ha norma que o assegure®®’. Nao h4 uma relacdo juridica que
estabelece 0 controle acionario, “o acionista controlador ndo ¢ sujeito ativo do poder de
controle”. Nao ha protecdo juridica a sua posi¢ao acionaria, cabe a ele assegura-la e tomar as
devidas providéncias para fazé-lo. N&o é situacdo permanente, necessariamente, e sim de fato,
que perdura enquanto acionista preencher os requisitos trazidos pelo artigo 116 da Lei das
S/IA.

Terminadas as consideracGes sobres as alineas do artigo ora sob analise,
importante verificar o disposto em seu paragrafo unico, ou seja, que “o acionista controlador
deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo
social”. Também no artigo 115 do referido diploma ha comando semelhante, qual seja, “0
acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia”. Destes excertos é possivel
verificar a influéncia eminentemente institucionalista do legislador de 1976.

As teorias institucionalistas afirmam existir um interesse social independente,
diverso, do interesse dos socios em si, que se contraple a este. O interesse da companhia,
assim, teria natureza autbnoma em relacéo ao interesse do acionista. Os adeptos desta escola
afirmam, ainda, que o interesse social, além de ndo ser totalmente identificavel com o
interesse dos s6cios, é de ordem superior a este?.

No institucionalismo, diferentemente do contratualismo, ndo ha tanta
discricionariedade no direito de voto do acionista. Esta € limitada pela necessidade de se fazer
cumprir o interesse da companhia, e ndo o do sécio individualmente considerado, nem ao
menos a somatdria dos interesses de todos os sdcios, pois estes podem ser contrarios ao
interesse da sociedade. Surge ai o conflito de interesses, que ocorre quando, por exemplo, o
controlador vota em proveito proprio, prejudicando a empresa, buscando lucro pessoal (ex: o
controlador contrata determinada empresa para executar um servi¢o sO porque tal empresa é
de propriedade de parente seu, ndao porque é a melhor para executar a tarefa, ou, ainda,

quando os socios pretendem distribuir dividendos, mas a companhia ndo estd em situacdo

2T COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p.178.

%8 E1ZIRIK, Nelson, et. al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
391.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 42 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009.
v.2. p. 450.
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financeira favoravel para fazé-1o). Quando ha conflito de interesses, pode restar
caracterizado o abuso de poder de voto, mecanismo essencial para coibir praticas contrarias
aos interesses dos minoritarios e dos stakeholders™.

O conceito de controlador trazido pela lei 6.404/76 é repetido em diferentes
diplomas pétrios, como ocorre, por exemplo, no regulamento de listagem do Novo Mercado
da BM&F BOVESPA, que traz ainda uma complementacdo ao disposto na lei, que se aplica,

por 6bvio, somente as companhias listadas neste segmento da Bolsa de Valores:

“Poder de Controle” significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da Companhia, de forma
direta ou indireta, de fato ou de direito. H4 presuncdo relativa de titularidade do
controle em relacdo a pessoa ou ao grupo de pessoas vinculado por acordo de
acionistas ou sob controle comum (“grupo de controle”) que seja titular de agdes que
Ihe tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés
Gltimas assembleias gerais da Companhia, ainda que ndo seja titular das a¢bes que
Ihe assegurem a maioria absoluta do capital votante (grifo nosso).

Importante frisar, ainda, que a definicdo de tal poder de dominacdo ou controle é
“sempre feita em funcdo da assembleia geral, pois é ela o orgdo primario ou imediato da

-~ . . e e . . " . . . 531
corporagdo, que investe todos os demais e constitui a ultima instancia decisoria” ™.

1.3. Modalidades de Controle Acionario

1.3.1. Controle Interno X Controle Externo

Para iniciarmos este topico, importante distinguir, primeiramente, o controle
interno do controle externo, distincdo que, inclusive, traz implicacdes legais bastante
relevantes para a esfera juridica (e econdmica) das empresas, sendo capaz de definir até qual
ramo do Direito ir4 atuar em cada caso.

De maneira geral, o controle interno é aquele exercido no ambito da prépria
companhia, que se vale de seus mecanismos e 6rgdos internos, como a assembleia geral,

enquanto o controle externo é aquele exercido por outro ente sobre a companhia. Ocorre

% Conforme explica Milton Nassau Ribeiro, o termo stakeholder, “ainda sem tradugdo para o
portugués, é utilizado para designar os demais interessados na companhia, como empregados, fornecedores,
clientes, comunidade e até mesmo cidaddos e governo. Stake quer dizer risco no jargdo do mercado financeiro.
Stakeholder refere-se aqueles que possuem o risco associado ao desempenho da empresa ao qual se
relacionam”. (RIBEIRO, Milton. Nassau. Aspectos juridicos da governanga corporativa. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2007. p. 24)
¥ CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 42 Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009.
v.2. p.50.
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quando um ente estranho a sociedade é capaz de controlar suas a¢des, como, por
exemplo, quando uma companhia fornece para um Unico e exclusivo comprador, o que torna a
posicdo deste muito fortalecida em relacdo a posicdo da fornecedora, podendo configurar
situacdo em que o ndo cumprimento de exigéncias feitas pelo comprador pode significar a
quebra da empresa fornecedora. Atentamos ao fato de que casos em que hé relacdo de pessoa
juridica controladora e controlada ndo configuram controle externo, e sim interno, como
explicado acima.

Para construir seu conceito de acionista controlador, e tutelar sua atividade, a lei
6.404/76 adotou o sistema de controle interno®, pois “impde como requisito do controlador a
titularidade dos direitos de socio®*”. No Brasil, diferentemente do que ocorre em paises como
Alemanha e Estados Unidos, o controle externo ndo é considerado acionario, ndo esta previsto
na Lei das S/A para efeitos de abuso de poder, ou seja, eventual responsabilidade advinda
dele ndo serd resolvida no &mbito do controle, e sim em através de outros mecanismos
juridicos ou outras esferas, como o Direito Concorrencial.

Isso, no entanto, ndo significa que a Lei das S/A seja totalmente alheia ao
fendmeno do controle externo, pois, conforme assinala Fabio Konder Comparato, o paragrafo
Unico do artigo 249 do referido diploma, ao conferir & Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) o poder de expedir normas sobre as sociedades a serem abrangidas pela regra da
consolidacdo das demonstracdes financeiras, o legislador de 1976 conferiu a CVM o poder de
determinar na consolidacdo a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas, sejam
financeira ou administrativamente dependentes da companhia, sendo que essa “dependéncia
financeira” pode ser interpretada como controle externo™”.

O controle externo é caracterizado quando ha influéncia dominante®* de uma
companhia sobre a outra. Essa influéncia deve apresentar carater duradouro, € necessario que

a empresa “dominada” ndo possa subtrair-se ao poder da “dominante”. Endividamento

%2 \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p.
271.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Anonimas. 42 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009.
v.2. p. 491.

¥ COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 83-84.

% Sobre a expressdo “influéncia dominante”, Fabio Konder Comparato explica que esta “ganha em precisdo
quando aplicada no direito concorrencial para indicar aquelas situacdes em que, mesmo sem a existéncia de
controle no sentido societario, hd o poder de dirigir a atividade e modificar estruturalmente a sociedade,
produzindo efeitos de concentragdo econémica”. Esse conceito, no entanto, ¢ vago no direito societario, sendo
necessaria a analise casuistica de cada hipotese capaz de configurar situacdo de influéncia dominante. Segundo o
autor, a chave para aplicagdo da disciplina ¢ o exercicio efetivo desse poder, “o controle externo remete a
discussdo do controle como posicdo juridica ou situagio de fato”. (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p.
81 e 90).
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também causa controle externo, ou, ainda, transferéncia para a credora da dire¢cdo dos
negdcios da devedora®.

Ressaltamos aqui outra potencial vantagem trazida pela capitalizacdo de
sociedades anbnimas através de abertura de capital em entidades de balcdo organizado e
Bolsas de Valores, em detrimento ao financiamento bancario: a diminuicdo expressiva de
potencial caracterizacdo de situacdo de controle externo, que pode ser muito prejudicial as
companhias. Antigamente, era muito comum que sociedades brasileiras se valessem de
empréstimos bancarios, sujeitos a taxas de juros altissimas, quando precisavam de capital.
Com o fortalecimento da Bolsa de Valores e com o surgimento dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&F Bovespa, porém, passamos a observar um movimento
empresarial que tenta cada vez mais atrair novos acionistas, inclusive pessoas fisicas e
investidores institucionais, que contribuem com um montante ndo tao elevado de capital (em
relacdo aqueles que detém o controle), para investir em suas companhias, 0 que é uma
alternativa a capitalizacdo atraves de empréstimos de institui¢des financeiras, alternativa esta
que, além de ser economicamente vidvel e vantajosa, traz o beneficio de diminuir (ou,
poderiamos dizer, praticamente aniquilar) o risco de assuncdo de controle externo por
endividamento financeiro.

E importante também porque, como a lei ndo admite a hipdtese de controle
externo para efeitos de caracterizacdo de posicdo acionaria controladora, este ndo é
regulamentado pela tematica do controle, ou seja, o controlador externo ndo é passivel de
incorrer nas sancdes relativas ao abuso de poder nos termos da Lei das S/A. Estas sanc¢des sao
impostas ao acionista que vota de acordo com as exigéncias do controlador externo, que nem
sempre sdo feitas no sentido mais favoravel a companhia. Significa dizer que a nao
capitalizacdo através de endividamento é capaz de eliminar riscos consideraveis de
responsabilizacdo dos controladores internos.

O controle interno, por sua vez, como mencionado, é “aquele cujo titular atua no

interior da prépria sociedade” *’

, exercido em fungéo da assembleia geral.

A primeira vista, 0 controle interno parece fundar-se apenas na propriedade
acionéria, o que, como mencionamos anteriormente, ndo é sempre a situacdo. Como citado, a
possibilidade de dissociacdo entre propriedade acionaria e poder de mando social ja é

fendmeno largamente estudado e comprovado. O controle, portanto, pode se configurar de

% EIZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
389.

¥ COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 50
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diversas maneiras, pois este ndo se funda exclusivamente na titularidade acionaria total ou
quase total. Diante desta constatacdo, Berle e Means propuseram a classificagdo do controle
interno em diferentes espécies, o que foi reproduzido, com algumas modificaces, em nossa

doutrina, conforme analisaremos a seguir.

1.3.2. Modalidades de Controle Interno

Na teoria classica de Berle e Means, o controle interno é classificado em cinco
espécies, a saber: controle com quase completa propriedade acionéria; controle majoritario;
controle obtido através de expedientes legais; controle minoritario; controle administrativo ou
gerencial.

Essa teoria, no entanto, foi feita com base em dados de companhias norte-
americanas, que estdo inseridas em um contexto legal-econémico-social diferente do nosso.
Tendo isso em vista, a doutrina péatria fez algumas modificacdes na classica tese norte-
americana, adaptando seus conceitos para a realidade brasileira, mas sempre levando em
consideragdo “o critério fundamental da separagcdo entre propriedade acionaria e controle
empresarial” .

Féabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho, assim, admitem existir quatro
modalidades tipicas de controle interno, classificadas conforme o grau existente de separa¢do
entre propriedade e controle, quais sejam: controle totalitario, controle majoritario, controle
minoritério e controle gerencial®.

O controle totalitario é aquele em que ndo ha separacdo entre propriedade
acionéria e controle empresarial. Todas as a¢fes votantes pertencem a um Gnico acionista.

A modalidade de controle totalitario pode ser relacionada com aquela espécie
denominada por Berle e Means de controle com quase completa propriedade acionaria®.
Esta, no entanto, entendem os autores norte-americanos, assemelha-se a situacéo de sociedade
unipessoal, o que é criticado por Fabio Konder Comparato, uma vez que na sociedade
unipessoal ndo ha pluralidade de interesses, ha apenas o interesse do titular Gnico do capital
social, ou seja, ndo ha conflito de interesses, e, consequentemente, as regras existentes para

regular esses conflitos perdem a eficacia. Existindo, no entanto, apenas mais um acionista, o

8COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 52.

% Ibidem, p. 52.

“0 Ibidem, p. 52.
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caréter totalitario é dissipado e surge a possibilidade de conflito, mesmo que este
novo acionista ndo seja detentor de todos os direitos de socio.

O controle majoritario, por sua vez, € modalidade consagrada nas legislacbes em
geral sobre sociedades andnimas, vez que estas foram concebidas para comportar vasto corpo
acionério, e ndo apenas um numero limitado de sécios, o que impossibilita a ado¢do do
critério da unanimidade para a tomada de todo e qualquer tipo de decisdo. Essa modalidade de
controle, que é a mais comum no caso de companhias abertas brasileiras, dada a extrema
concentracdo acionaria que se verifica em nosso pais, caracteriza-se quando um acionista, ou
grupo unido por acordo de acionistas, detétm a maior parte do capital social; diz-se,
frequentemente, mais de metade das agdes com direito de voto.

Segundo Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, o0 motivo pelo qual a maioria deve
comandar tem viés econébmico, ja que, para o0 autor, o poder de comando deveria ser
proporcional ao montante de capital investido, ja que “quem mais arrisca mais capital tem a
perder” 1.

Fabio Konder Comparato, por outro lado, nos confere uma argumentacao

diferente, afirmando que

Parte-se, sem dudvida, do postulado de que a sociedade existe no interesse dos socios,
e como ninguém, em principio, esta investido da prerrogativa de decidir pelos
interesses alheios, prevalece sempre a vontade do maior ndmero, julgando cada qual
segundo seu préprio interesse.

A ideia que estd na base do principio majoritario, observou Kelsen, é a de que o
ordenamento social deve estar de acordo com o0 maior nimero possivel de sujeitos, e
em desacordo com o menor nimero possivel*.

Explica ainda que ndo se trata simplesmente de ignorar 0s interesses da minoria,
ja que, a0 menos uma vez, no momento em que a sociedade é constituida, € necessaria a
unanimidade dos sécios*®. Em outras palavras, presume-se que, quando da constituicdo da
companhia, todos os envolvidos no processo concordaram que as decisdes deveriam ser
tomadas com base no principio majoritario. A regra valeria também para novos socios, ja que
estes, N0 momento em que optam por fazer parte da sociedade, tomam conhecimento de seu

funcionamento, e, em teoria, concordam com este.

*1 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. S&o Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p.
272.

“2 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anonima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 60-61.

** Ibidem, p. 61.
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O controle majoritario subdivide-se, ainda, em absoluto e simples, de acordo com
0 grau de expressividade da minoria acionaria. Ocorre que esta, conforme aprofundaremos
adiante, dependendo da maneira como se organiza, pode atingir determinados patamares que
Ihe conferem hipoteses legais de favorecimento. Assim, se ndo ha uma minoria qualificada,
seja pelo fato do nimero de acBes em seu poder ser extremamente reduzido ou porque o
capital social é largamente pulverizado, situacdo que torna demasiadamente dificil a tentativa
de se atingir o minimo de votos necessario para se configurar hipotese legal de favorecimento,
0 controle serd absoluto. Se, no entanto, a minoria conseguir organizar-se de modo a reunir,
isoladamente ou em conjunto, acdes correspondentes a determinados percentuais do capital
social, estara apta a se valer de determinadas hipoteses legais capazes de restringir o poder de
controle do majoritério, o que configura situacéo de controle majoritario simples **.

Finalmente, ressalva-se que nem sempre o controle majoritario é exercido por
apenas um acionista, mas por um grupo, unido através de pactos parassociais, como o acordo
de acionistas. Isso ocorre porque muitas vezes um Gnico acionista ndo é capaz de assegurar,
por si sO, a maioria do capital social votante. Por isso, este se une a demais acionistas, que
apresentam interesses semelhantes aos seus, de modo a assegurar a maioria dos votos em
assembleia geral, formando assim um “bloco de controle®®”. Fabio Konder Comparato da a
essas hipoteses o nome de “controle conjunto ou por associagdo”. Nelson Eizirik por sua vez,
denomina tal modalidade de “controle compartilhado”.

Outra modalidade de controle, que se contraple ao majoritario, € o controle
minoritario. O artigo 116 da lei das S/A, como mencionado, ndo prevé um percentual minimo
exigido de acOes para definir o controle acionario, e, ao fazé-lo, admitiu implicitamente a
possibilidade de configuracdo do controle minoritario*. Nesta modalidade, o controlador, ou
grupo de controle, detém menos da metade do capital votante. Essa situacdo torna-se possivel,
principalmente, quando as agdes estdo largamente dispersas entre uma vasta massa de

acionistas. Nestes casos, a pulverizagcdo extrema do capital faz com que a organizagdo de

* COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anonima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p.62-63.

** 0 bloco de controle é gerado através da unifo de determinados acionistas através de certos mecanismos
juridicos, como o acordo de acionistas. Nesses casos, em que 0 controle compartilhado é instituido mediante
pacto parassocial, é possivel que aquela situacdo em que apenas uma pequena parcela do capital social decide
por toda a sociedade se agrave ainda mais, pois todos os sécios unidos sob acordo de acionistas devem votar no
mesmo sentido, ou seja, em bloco. A decisdo acerca da orientacdo deste voto é realizada fora da assembleia
geral, em instancia denominada “reunido prévia”. Nesta, as delibera¢des sdo decididas, geralmente, pela maioria.
Disso decorre que, na préatica, se o controle é assegurado por agdes que representem 50% do capital votante, por
exemplo, unidas sob acordo de acionistas, em reunido prévia apenas metade deste capital serd necessario para se
alcancar uma decisdo, o que representa apenas 25% do capital votante total. Significa dizer que titulares de ac6es
gue representam apenas um quarto do capital votante, neste cenario, sdo capazes de decidir por toda a sociedade.
** EIZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 396.
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acionistas em grupos expressivos, capazes de tomar o controle, seja muito dificil,
0 que torna possivel que detentores de um percentual pequeno de capital votante consiga
conduzir os rumos da empresa.

Alia-se, ainda, a extrema pulverizacdo acionaria um fendmeno cada vez mais
conhecido de grandes sociedades andnimas abertas: o absenteismo e desinteresse de acionistas
ndo controladores em comparecer as assembleias gerais, 0 que torna possivel a tomada de
decisdes sobre varios assuntos com base no voto de apenas alguns acionistas, pois a exigéncia
legal de quérum minimo na assembleia geral, no mais das vezes, vale apenas para as
primeiras convocacdes. Se ap06s algumas tentativas de convocacdo, realizadas conforme os
ditames legais, a assembleia geral ndo atende esse quorum minimo, esta poderéa ser realizada
independentemente do nimero de votantes que comparecem.

O desinteresse de acionistas pela direcdo efetiva da sociedade é um fendmeno
cada vez mais presente no cotidiano empresarial-econémico dos mais variados paises. O
fortalecimento das Bolsas de Valores, o crescimento das negociacGes de acdes e outros papéis
e até mesmo a mudanca cultural dos individuos em relacdo a percepc¢do da economia de cada
pais, que faz com que cada vez mais pessoas fisicas optem por investir seu capital na bolsa,
sdo apenas alguns dos fatores que contribuiram para a crescente massa de pequenos
investidores que escolhem tornar-se parte de uma sociedade. Ocorre que, como citado
anteriormente, existem perfis diferentes de acionistas, e estes sdo, nestes casos, em sua
maioria, acionistas-rendeiros ou acionistas-especuladores, ou seja, ndo sdo individuos que
estdo interessados na direcdo e no controle da companhia, sua participa¢do nesta € motivada
por um viés econémico, apenas, o0 que colabora na explicacdo das causas de seu desinteresse e
absenteismo.

Atentamos ainda para a diferenca conceitual de extrema importancia para o
presente trabalho: minoria acionaria X acionista (ou grupo acionista) minoritario controlador.
Pretendemos aqui estudar a tutela daquele que, ndo exercendo o poder de controle, fica a
mercé de quem o faz, sendo necessario que se criem mecanismos para coibir eventuais abusos
de poder. A minoria aciondria, assim, ¢ composta pelos “acionistas que, em grupo ou
individualmente, ndo preenchem os elementos caracterizadores do controle*””.

O acionista minoritario controlador, por sua vez, é justamente aquele que detém o
poder de mando da companhia, ou seja, € sujeito passivel de incorrer nas hipdteses legais de

abuso de poder.

" VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. S&o Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p.
279.
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O que a primeira vista pode parecer uma incoeréncia conceitual, na verdade ndo o
é. Explicamos anteriormente que, de acordo com o entendimento kelseniano®, no principio
majoritario deve-se buscar o acordo com o maior nimero possivel de sujeitos, e o desacordo
com o menor numero possivel. Ora, € exatamente iSSO que ocorre nos casos de controle
minoritério, pois, como citamos, a dispersdo do capital votante é tal que a organizacdo de
namero suficiente de acionistas necessaria para oferecer contraposi¢cdo ao grupo minoritario
que detém o atual poder de controle da sociedade torna-se extremamente dificil, quase
impossivel. Assim, em assembleia geral, o acionista controlador, mesmo detendo percentual
pequeno de agdes votantes, acaba por “ganhar” as votagdes, impondo suas vontades, porque,
apesar de sua baixa participacdo acionaria, quando da efetiva sessdo de votacdo a posicao do
controlador acaba por se tornar a majoritaria dentro da assembleia geral, dado que a maioria
do capital votante ndo se faz presente em tais reunides, e, como anteriormente exposto, 0
controle interno se da em funcdo da assembleia geral. Obervamos assim que, para efeitos de
deliberagcdes em assembleia geral, o principio majoritario continua a valer, pois as decisdes
sdo tomadas com base na vontade da maioria dos presentes. A diferenca € que nestas
hipdteses, 0s presentes representam, na realidade, apenas uma pequena parcela da grande
massa de detentores de acBes com direitos de socio. Essa pequena parcela, no entanto, exerce
0 poder de controle, e deve assumir as responsabilidades advindas de tal posicdo acionéria.
Nestes casos, 0 “minoritario” objeto de nosso estudo serdo os demais acionistas, titulares de
parcela ainda menor do capital social do que aquela detida por quem exerce o controle.

A grande diferenca entre controle majoritario e minoritario residiria, portanto, no
montante de capital votante necessario para se exercer o poder de mando social da companhia.
Nos casos de controle majoritario, é necessario que se detenha mais da metade das acbes com
direito de voto, enquanto no controle minoritario, a estrutura social da companhia é tal que o
acionista proprietario de menos da metade do capital votante é capaz de se tornar seu
controlador. Observa-se ainda que, nos casos em que ha controle majoritario, € muito mais
facil que o controlador assegure sua posi¢do acionaria, dado que, independentemente do
guérum que comparece a assembleia geral, ele sempre detera a maioria dos votos. Ja no caso
no controle minoritario, é possivel que outros acionistas, grupos ou entes econdmicos

apresentem risco de tomada de poder do atual controlador.

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 52.
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Aponta-se ainda como particularidade desta modalidade o fato de que a venda do
controle minoritario ndo enseja Oferta Publica de Agdes (OPA) na forma prevista no artigo
254-A da Lei das S/A.

Finalmente, a Ultima modalidade apresentada de controle interno é o controle
gerencial, também chamado de administrativo ou pulverizado. Essa modalidade se configura
quando o capital social estd disperso de tal maneira que nenhum acionista detém acdes
suficientes para tomar o controle, sendo que este passa a ser exercido pelos administradores

da companhia. Em outras palavras, o controle gerencial é

aquele ndo fundado na participagdo aciondria mas unicamente nas prerrogativas
diretoriais. E o controle interno totalmente desligado da titularidade das acdes em
que se divide o capital social. Dada a extrema dispersdo acionaria, 0S
administradores assumem o controle empresarial de facto, transformando-o num
6rgéo social que se autoperpetua por cooptagao®.

Esse € um modelo que, apesar de apresentar em fase de crescimento no Brasil,
ainda ndo é largamente encontrado entre nossas sociedades andnimas. Comecou a ser adotado
por companhias abertas brasileiras a partir de 2006, quando sociedades como as Lojas Renner
S/A e a Embraer Empresa Brasileira de Aeronautica S/A comecaram a pulverizar seu capital
social no mercado acionario.

Para que se configure o controle gerencial, € preciso que alguns requisitos estejam
presentes. O primeiro, mais fundamental destes, é a extrema dispersdo acionaria, que
impossibilita que um acionista detenha um bloco de a¢des que assegure o poder de controle.

Para gue isto seja possivel, a companhia emite apenas acGes com direito de voto,
sendo possivel, ainda que se utilize de mecanismos que restringem estatutariamente o numero
maximo de votos de cada acionista ou grupo de acionistas em assembleia geral,
independentemente de sua participacdo acionaria, nos moldes do artigo 110, § 1° da lei
6.404/76. Assim, é licito que a companhia restrinja 0 nimero maximo de votos por acionista
em assembleia geral a 5% do capital social, por exemplo. Nesse caso, mesmo que
determinado socio possua participacdo acionaria de 10%, ndo podera votar com mais de 5%
do capital social®®.

Além de cldusulas de restricdo ao nimero maximo de votos, as companhias de

controle gerencial também costumam inserir outros dispositivos em seus estatutos com o fim

“ COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anonima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p.71.
0 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1. p. 672-673.
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de impedir ou dificultar ao méximo a tomada de seu controle acionario. Sdo as chamadas
poison pills, que tém por objetivo a manutencdo da dispersdo do capital acionario.

A fim de garantir o controle gerencial, além da diluicdo acionaria e dos
mecanismos empregados nas poison pills, os dirigentes da companhia utilizam-se, ainda, de
caracteristicas que sdo geralmente encontradas em seus acionistas, quais sejam, o absenteismo
e o desinteresse em exercer seus direitos politicos dentro da sociedade.

Sobre essas caracteristicas, Rodrigo R. Monteiro De Castro explica que ha um
risco muito grande para o acionista que contribui com largas somas de capital em uma Unica
companhia, pois se esta quebra, ou ndo apresenta resultados tdo positivos, a perda desse
grande acionista sera proporcional ao montante de capital investido, 0 que, nesse caso,
representard um vasto prejuizo. Esse tipo de risco pode ser mitigado através de mecanismos
gue permitam que o acionista controle a empresa sem, no entanto, contribuir com a totalidade
ou com a maioria do capital, o que possibilita a distribuicdo do risco empresarial entre varios
acionistas, de modo que, no caso de resultados negativos, nenhum acionista sofrerd um
prejuizo tdo elevado®.

Este € um mecanismo largamente utilizado nos mercados em que ha grande
dispersdo acionaria. Com efeito, um dos primeiros ensinamentos de qualquer especialista ao
orientar uma pessoa leiga que pretende investir na Bolsa de Valores é que ela deve sempre ter
uma “carteira diversificada” de agdes, ou seja, deve participar de varias sociedades,
distribuindo seu capital, e ndo investir todos 0s seus recursos em apenas uma companhia.
Através disso, almeja-se a diversificacdo dos riscos econdmicos. Para ilustracdo, o autor
citado previamente utiliza-se de exemplo bastante elucidativo®?:

Se um acionista investe em grande escala apenas em uma companhia do setor de
aviacdo, e ha uma baixa repentina da cotacdo de suas acdes, baixa esta causada por um
aumento do preco do petroleo, o acionista em questdo sofrera um grande prejuizo. Se, no
entanto, este mesmo acionista optar por diversificar seu investimento, participando tanto da
empresa do setor de aviagdo, quanto de companhia do setor petrolifero, cujas acoes
apresentardo um aumento no preco, em razdo da alta do combustivel, 0 mau desempenho de
uma companhia sera compensado pelo bom desempenho da outra, ou seja, 0 acionista nao

sofrera um impacto financeiro relevante.

51 Cf. CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Controle Gerencial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 119-124
52 Ibidem, p. 120.
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Assim, a dispersdo acionaria seria, na visdo deste autor, uma consequéncia da
diversificagdo de investimentos. Esta, se, por um lado, diminui os riscos de investimento, por
outro, faz com o investidor tenha seu interesse pelo monitoramento dos administradores da
companhia diminuido, o que ocorre por uma variedade de fatores, como a quantidade de
tempo que tal monitoramento em todas as companhias das quais o0 acionista detém pequena
participacdo social ird demandar, os altos gastos nos quais o investidor pode incorrer ao ter
que se deslocar para comparecer a assembleias gerais, a necessidade de compreender temas
especificos e complicados para debater determinadas questdes, entre outros.

Explica-se assim porque numa realidade de mercado aciondrio extremamente
disperso ha tanto absenteismo e desinteresse de acionistas em exercer seus direitos politicos.
Sédo relevantes, para estes, apenas seus direitos econémicos, 0 que alavanca a possibilidade de
se configurar o controle gerencial das companhias. E 0 que acontece largamente no Reino
Unido e nos Estados Unidos, onde j& ha bastante tempo o mercado de capitais apresenta como
caracteristica marcante uma grande desconcentracdo acionéria, ao contrario do que ocorre em
paises como Japao, Italia, Alemanha e Brasil, onde hd impera a concentracao.

Finalmente, em relacdo ao controle gerencial, & importante destacar que este ndo
se encontra no elenco de possibilidades abarcadas no artigo 116 da Lei das S/A. Significa
dizer que nas companhias de controle gerencial a figura do acionista controlador ndo é
caracterizada, pois ndo ha quem preencha os requisitos legais para ocupar tal posicdo. Em
decorréncia disso, ndo sdo aplicaveis a estas companhias os dispositivos da lei das S/A que
regem a responsabilidade do acionista controlador (art. 116, 8unico e art. 117). Tampouco se
aplicam as regras que tratam de alienacdo do controle acionario (art. 254-A) e do
procedimento de votacdo em separado para eleicdo de membros do Conselho Administracéo
(art. 141, §4°) 3,

Apesar de ndo serem aplicaveis os dispositivos que regem a responsabilidade do
acionista controlador, aqueles que exercem o controle gerencial, conduzindo as atividades
sociais, sao passiveis de responsabilizacdo civil e administrativa, com base no disposto nos
artigos 153 a 159 da Lei das S/A, que apresentam um conjunto de deveres até mais rigoroso
do que aquele instituido para o acionista controlador™.

Estas, portanto, sdo as modalidades através das quais o controle interno da
companhia pode ser exercido. A propoésito deste, o professor Fabio Konder Comparato

resume de maneira excepcional as ideias principais que giram em torno do conceito:

S EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1. p. 676..
* EIZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 398.
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O ndcleo de definicdo de controle na sociedade andnima reside no poder de
determinar as deliberagbes da assembleia geral. Controle interno havera toda vez
que esse poder estiver em maos de titulares de direitos prdprios de acionista, ou de
administradores, pessoas fisicas ou juridicas, isoladamente ou em conjunto, de modo
direto ou indireto.>®

1.4. Natureza Juridica do Controle

A natureza juridica do controle é tema bastante controvertido na doutrina, por se
tratar de instituto composto por uma série de caracteristicas peculiares, particularidades que
Ihe sdo préprias, 0 que torna a sua qualificacdo ainda mais complexa.

Rubens Requido, a esse respeito, apresenta tese especifica, segundo a qual o
controle seria classificado na categoria de bens imateriais, com natureza juridica de
aviamento, mais especificamente. O jurista afirma ainda que o controle é apropriavel por
ocupacdo, pelo acionista ou grupo de acionistas controladores, ou seja, pertence ao acionista
que o detém, e ndo & companhia ou & massa de acionistas coletivamente considerados>®.

Por sua vez, Fabio Konder Comparato e Calixto Salomé&o Filho, em obra que vem
servindo como base para o presente trabalho, valeram-se de conceitos de variados
doutrinadores na investigacdo do tema®’. Assim, explicam os autores, para Berle e Means, por
exemplo, o controle seria um bem social ou empresarial, que pertenceria, consequentemente,
a propria companhia, e ndo aos acionistas individualmente considerados. Para Claude
Champaud, por outro lado, trata-se de um poder sobre de dispor de bens alheios como se
proprietério fosse %,

Os citados autores brasileiros afirmam ainda ser o controle um “poder soberano
no ambito da sociedade an6nima, embora suscetivel de limitacdo pela via legal, estatutaria ou

| 59

contratual” >7, refletindo, ademais, que o controle seria, portanto, “o direito de dispor dos bens

alheios como um proprietario. Controlar uma empresa significa poder dispor dos bens que lhe

s30 destinados, de tal arte que o controlador se torna senhor de sua atividade econémica”.

> COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 88.

*® REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 252 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. v. 2. p. 147-149.

" COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anonima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 105-144.

% |bidem, p. 121.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler. Analise econdmica da propriedade acionéria. In: PEREIRA, Guilherme
Teixeira. Direito societario e empresarial: Reflexdes Juridicas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 141-168. p.
145,

YCOMPARATO, op. cit., p. 124.
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O controlador, portanto, tem o poder de dispor sobre os bens da companhia. O
titular do controle, no entanto, ndo pode agir de maneira livre, atendendo a seus interesses
particulares. Esta, sim, vinculado, atrelado, ao interesse da sociedade, ja que, afinal, é esta a
real titular dos bens dos quais dispde o controlador. Este tem, portanto, o dever de utilizar seu
poder de mando de acordo com o interesse social, e ndo com o seu interesse privado. Por esse
motivo, Fabio Konder Comparato entende que se trata de um “poder-dever, a meio caminho
entre o jus e o munus” .

Continuando nesta linha de raciocinio, o autor argumenta que o controle ndo é um
bem da empresa, e sim um poder sobre ela®, concluindo, assim, que o controle, que se
caracteriza como um poder, tem natureza juridica de direitos de atuacdo sobre a esfera

juridica alheia, explicando que

0s poderes propriamente ditos comportam, diversamente dos direitos de gestdo ou
administracdo, a possibilidade de disposi¢cdo dos bens alheios como prerrogativa
prépria e ndo, simplesmente, derivada. O controle entraria, pois, tipologicamente,
nessa categoria [categoria de direitos de atuacdo sobre a esfera juridica alheia] ®.

1.5. Abuso do Poder de Controle. Responsabilidade do Acionista Controlador.

Conforme explicado anteriormente, o acionista controlador tem o dever de agir
ndo em funcdo de seu interesse proprio, mas sim em razdo do interesse social. De sua posicao
aciondria derivam determinados encargos e deveres, que restringem seu poder de atuacéo.
Assim, de acordo com o disposto no paragrafo Gnico do artigo 116, o acionista controlador
deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar 0 seu objeto e cumprir sua funcao
social. Tem ainda deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa
(notoriamente, os minoritarios), os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender (dever de lealdade).

Caso o controlador desrespeite 0 que preconiza o citado dispositivo, agindo, por
exemplo, em prol apenas de beneficio proprio, em detrimento ao interesse social, incorrerd em
abuso de poder de controle, que, conforme ensinamentos do jurista Haroldo M. D. Vercosa,

consiste em

® Ibidem, p. 131.

%2 Ibidem, p 119.

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
52 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 136.
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(...) um desvio do direito-fungdo de que se reveste o controlador (...). No caso das
companhias esse direito-fungdo ¢ atribuido para o fim de que o controlador execute
finalidades precisas. Se houve um desvio, isto significa que o caminho principal foi
abandonado pelo agente, em descumprimento da lei. Outra figura que se aplica no
caso como espécie de abuso de poder é a de excesso de poder, ou seja, neste caso 0
agente extravasa os limites do poder que lhe foi atribuido. Ou seja, caracterizado o
poder de controle em uma companhia, seu exercicio abusivo pode dar-se por meio
de desvio ou de excesso®.

Pode-se afirmar, assim, que o “abuso de poder de controle caracteriza-se pela

pratica de uma infracdo no exercicio da prerrogativa legal de controle acionario®”

, que pode
caracterizar-se, inclusive, por conduta omissiva do acionista controlador.

O caput do artigo 117 da Lei das S/A determina que o controlador que incorrer
em hipotese de abuso de poder responderd pelo dano causado. Trata-se de dispositivo de
grande relevancia para nosso estudo, pois comina uma sancdo aquele que nao age dentro de
seus limites de poder de mando social, o que contribui em muito para a efetivacdo dos direitos
e da protecdo da minoria acionaria no ambito da companhia. Assim, o legislador de 1976 néo
apenas determinou limitacGes ao poder de controle, mas também impds sancdes a quem age
além dos limites estabelecidos. Uma vez comprovado o dano causado pelo abuso de poder, a
extensdo da condenacdo decorrente sera proporcional a extensdo do dano.

A proposito de eventuais condenagdes, Nelson Eizirik ressalva que, para fins de
responsabilizacdo do acionista controlador, ndo basta que este tenha incidido em uma das
modalidades de abuso de poder elencadas no artigo 117 da Lei das S/A. A ocorréncia de dano
concreto é condicdo sine qua non para que nasca a responsabilidade de indenizar®®. A esse

respeito, o jurista aqui citado explica que

A jurisprudéncia, em reiteradas decises, tem exigido a efetiva comprovacdo do
dano causado pelo acionista controlador para a caracterizacdo de sua
responsabilidade, ndo podendo a mera configuragdo do abuso, sem a prova
correspondente dos danos sofridos pelo autor da acgdo, ensejar a condenagdo ao
pagamento de indenizacao; requer-se a prova do abuso de poder e da ocorréncia do
dano efetivo, concreto e atual, patrimonialmente ressarcivel, cujo 6nus cabe ao autor
da acao®’.

Observa-se, ainda, que a mera inconveniéncia da decisdo também néo é suficiente
para ensejar responsabilidade. Desde que o controlador aja no interesse da companhia,

objetivando alcancar maiores beneficios para esta, 0 abuso de poder néo restara caracterizado,

*\VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p.
287.
% E1ZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 400.
% E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v.1. p. 685.
67 H

Loc. cit.
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mesmo que eventual decisdo seja inconveniente para determinada classe de acionistas, por
exemplo, mas seja, comprovadamente, a melhor escolha para a companhia. Nesse sentido,
ademais, também ndo ha que se falar em responsabilizacdo em caso de controlador que toma
decisdo com base no interesse social, de maneira diligente e de acordo com 0s parametros
legais, mas sua acdo ndo surte o resultado esperado.

Incorrendo o controlador em conduta caracterizadora de abuso de poder, esta
ensejara responsabilizacdo por perdas e danos. Ndo ha previsdo legal de anulacdo ou
desconstituicdo do ato abusivo, salvo quando este é praticado no &mbito da assembleia geral,
ocasido na qual a deliberacdo realizada em razdo do voto do acionista conflitante ao interesse
da companhia é passivel de anulabilidade (art. 115, 84° da LSA).

O artigo 117 da LSA ¢, portanto, dispositivo que complementa a norma trazida
pelo paragrafo Unico do artigo 116, previamente citada, e traz, ainda, rol exemplificativo de
modalidades de abuso de poder, entre elas hipdteses que se relacionam com a minoria

acionaria, sobre as quais trataremos mais adiante.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

A tematica da governanga corporativa ja €, felizmente, vastamente disseminada no
Brasil e no mundo. Ha diversos modelos de governanca corporativa, que se amoldam de
acordo com as caracteristicas de cada pais, levando em consideracdo sua estrutura societaria,
ambiente legal e regulatério, e até mesmo aspectos histéricos, econémicos e sociais. No
entanto, com a evolucgdo do fendmeno da globalizacéo, observa-se cada vez mais a influéncia
dos mercados uns nos outros, o que colabora para uma tentativa de se aproximar os variados
modelos, ou, de maneira menos radical, apenas seus principais valores e principios, 0 que
facilita a participagdo de investidores internacionais em mercados domésticos. Isso é
particularmente interessante ao Brasil, ja que o mercado de capitais de paises de economia
mais avancada do que a nossa, como os Estados Unidos, encontram-se em processo de
saturacdo, o que faz com que grandes investidores institucionais, como fundos de penséo,
gueiram cada vez mais buscar alternativas a seus mercados locais. Tendo isso em vista, €
importante que o mercado brasileiro saiba atrair esses potenciais investidores estrangeiros,
detentores de um enorme volume de recursos. Uma das principais maneiras de tornar nosso
mercado mais atraente é através da instituicdo das melhores préaticas de governanca
corporativa. Alias, conforme veremos adiante, é essa uma das principais exigéncias feitas por
grandes fundos internacionais para que se viabilize seu investimento em nosso pais.

A atracdo de investimento estrangeiro, no entanto, € apenas uma das vantagens
trazidas pelo crescente movimento pela governanga corporativa observado em ambito global.
Esse movimento gera um aumento da confianca do investidor no mercado acionario, o que
possibilita que este se desenvolva cada vez mais, trazendo inumeros potenciais beneficios as
empresas e a economia nacional em geral, pois a governanca corporativa envolve nocoes de
boa gestdo empresarial, que se relaciona com o equilibrio de interesses de acionistas e
stakeholders. Para Leonardo Barém Leite, a governanga corporativa € “o caminho para o real
desenvolvimento e sustentabilidade das empresas, bem como de sua principal fonte de
capitalizacdo quanto atingem o porte das megaempresas, qual seja 0 mercado de capitais®®”.

Ressalva, no entanto, que “ainda ha um longo caminho a ser percorrido®®” em nosso pais.

8LEITE, Leonardo Barém. Governanca Corporativa- Consideracdes sobre sua aplicagdo no Brasil: (Das
"limitadas" as sociedades andnimas de capital pulverizado). In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO,
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Governancga corporativa € um instituto interdisciplinar, que conjuga conceitos de
Direito, Economia, Administracdo de Empresas, Contabilidade, entre outros, sendo
influenciado, ainda, por fatores historicos e sociologicos de cada pais. No Brasil, seu estudo
na area da Economia e Administracdo ja é bastante difundido. Ja na seara do Direito, é tema
ainda em desenvolvimento, que conta com poucas obras especificas (apesar de haver uma
grande variedade de artigos juridicos escritos sobre o assunto, ndo ha nimero expressivo de
livros doutrinarios escritos sobre o tema no ambito do Direito). Esse cenario, acreditamos, no
entanto, parece estar mudando, a disseminacdo do estudo de governanca corporativa nas
escolas de Direito cresce cada vez mais, 0 que & motivo de comemoragdo, j& que é assunto
intimamente ligado a questbes como controle, responsabilidade, deveres e direitos de
acionistas, entre outros. Além disso, é notdria a influéncia da disciplina na edicdo de diplomas
legislativos, com destaque para a lei 10.303/01, que alterou a lei 6.404/76, trazendo diversos
dispositivos semelhantes aos preconizados pelos codigos de melhores praticas.

Em nosso pais, particularmente, o tema do presente estudo toma dimensées
préprias, relacionando-se fortemente com a tematica do poder de controle, pois a estrutura de
propriedade acionaria aqui encontrada €, ainda, bastante concentrada, e, dado que governanca
corporativa engloba aspectos de gestdo empresarial, e, na maioria das empresas brasileiras, é
possivel detectar um acionista ou grupo de acionistas controlador, as regras de governanca
valerdo também para estes, e ndo apenas para gestores (que muitas vezes coincidem com a
pessoa do controlador).

Além disso, 0 movimento de governancga corporativa é importante também por ter
possibilitado a ampliacdo da protecdo dos direitos dos minoritarios, o que é muito relevante
em um pais que conta com uma estrutura acionaria concentrada como a nossa. Essa ampliacéo
potencializa o desenvolvimento de nosso mercado de capitais, tornando-o mais confiavel e
mais atrativo a pequenos e grandes investidores, o que traz também maior liquidez as bolsas
de valores e entidades de balcdo organizado, especialmente 8 BM&F Bovespa.

Importante ressalvar, no entanto, que, apesar de ser um dos pilares basicos da
governanca corporativa, a protecdo ao minoritario ndo € o foco principal deste instituto. Este
preconiza o equilibrio e o respeito igualitario (fairness) a todos os acionistas, € ndo apenas ao
minoritario. Ocorre que, dada a concentracdo de propriedade acionaria existente em nosso

pais, por muito tempo, protegeram-se apenas 0s interesses dos controladores, que eram,

Luis André N. de Moura. Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 503-529. p. 504.
% Ibidem, p. 504.



49

também, conforme disposto anteriormente, os maiores detentores de capital social votante (era
vigente 0 modelo do principio do acionista majoritario, e ndo o atual modelo do acionista
controlador). Dai decorre que um dos maiores focos de conflito, se ndo o maior, no @mbito
das companhias brasileiras é gerado pela relacdo majoritario-minoritario. Deste modo, para
que se atinja o equilibrio almejado e o respeito igualitario, é necessario que haja uma
evolugdo na protecdo as minorias acionarias, historicamente preteridas por nossos diplomas
legais.

Observa-se, portanto, um embate entre acionista controlador e demais acionistas,
0 que potencializa o conflito entre ambas as classes, que, até pouco tempo, era quase sempre
vencido pelo controlador, que gozava de vasta protecdo legal. Por isso a conquista de direitos
pela minoria acionaria representa um grande avanco em nosso direito societario e mercado de
capitais, pois ao se garantir o respeito a todos os acionistas, e nao apenas aos controladores,
garante-se o interesse da sociedade, da empresa, e ndo apenas o de um ou de outro sécio.
Assegura-se, portanto, o interesse social, que é, como exposto anteriormente, 0 que deve

nortear a gestdo empresarial.

2.1. Terminologia

A expressdo “governanga corporativa”, ja esta consagrada em nossa lingua, e nao
acreditamos haver mais espacgo para guerrea-la. Apesar disso, muitos autores criticam seu uso,
afirmando ser um anglicismo, uma traducédo simplista, literal, visdo com a qual concordamos.
E necessario, portanto, que se explicite o seu real sentido, ndo por preciosismo linguistico,
mas para elucidar certas confusbes que o termo pode causar no leitor, levando-o a
interpretacdes erréneas.

O termo “Corporate Governance”, em inglés, faz mengdo a corporation norte-
americana, tipo societario inexistente no Brasil, que, em nosso pais, geralmente € relacionado
com a nocdo de grandes companhias e macroempresas. Essa ideia pode levar o leitor a
relacionar diretamente o instituto as grandes empresas e/ou sociedades andnimas ou por
acles, apenas, 0 que ndo é o caso, pois, conforme veremos adiante, governanca corporativa
implica, entre outras coisas, em formas de gestdo empresarial, que podem (e devem) ser
aplicadas a quaisquer tipos societarios e a empresas de qualquer porte.

Para Nilson Lautenschleger Jr., a palavra “governanca” ndo apresenta tantos
problemas, j& que o termo alude & ideia de” ‘ato de governar’, ¢ portanto, inclui ndo s6 a

administracdo propriamente [...], como também a questdo do controle [...] e da influéncia
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[...]”. Afirma ainda que, dentro da correlagdo comumente encontrada entre sociedade andnima
e a sociedade civil, o uso do termo “governanga” estd autorizado’°. “Corporativa”, por sua
vez, da a ideia de corporagdo, de um “direito corporativo”, que nao € o que ocorre em nosso
pais, em que h& um direito societario. Além disso, o termo corporativo alude a ideia de
corporacdo, que seria um “grupo de pessoas com determinadas afinidades, especialmente
econdmicas, como marcado pelas corporagdes de oficio da idade média” "*. Para este autor,
portanto, a melhor expressao seria “governanga empresarial” 2

O professor Arnoldo Wald também combate a expressdo, afirmando ser um
“anglicismo condenavel”®”, preocupando-se com os sentidos com os quais o leitor pode
acabar por relacionar erroneamente com a expressdo. Para este jurista, melhor seria utilizar a

9 74

expressdo “governo das empresas” ', correntemente empregada em paises de lingua latina, ja

que, para o professor, o instituto refere-se ao governo das empresas, “numa situa¢ao paralela
ao estudo que se faz, em direito publico, do governo de um pais” ™.

Apesar dessas observagdes, conforme afirmamos anteriormente, a expressao
“governanga corporativa” ja ¢ consagrada em nosso idioma, razdo pela qual continuaremos a

adota-la.
2.2. Breve Histérico e Conceituacao

De acordo com doutrinadores, a governancga corporativa teria surgido a partir de
uma constatacdo, feita na Inglaterra, na virada da década de 1970 para 1980, de que algumas
empresas eram mais valorizadas e respeitadas do que outras, e que, inclusive, suas acdes eram
mais valorizadas e mais caras dos que os titulos das demais’®. Para outros, no entanto, o
debate teria comecado nos Estados Unidos, onde teria sofrido forte influéncia da teoria

institucionalista’’. No entanto, é inegavel que a ideia de governanca corporativa tenha surgido

" LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela Governanga Corporativa ao Direito
Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005. p. 29.

™ Ibidem, p. 29.

2 Ibidem, p. 29.

® WALD, Arnoldo. O Governo das Empresas. Revista de Direito Bancério, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem, S&o Paulo, v. 15, p. 53-78, janeiro-marco de 2002. p. 53.

™ Ibidem, p. 54.

" |bidem, p. 54.

"LEITE, Leonardo Barém. Governanca Corporativa- Consideracdes sobre sua aplicagdo no Brasil: (Das
"limitadas" as sociedades anénimas de capital pulverizado). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO,
Luis André N. de Moura. Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 503-529. p. 509

""LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela Governanca Corporativa ao Direito
Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005. p.33.



51

pioneiramente nos estados anglo-saxdes, tendo como primeiro marco regulatdrio o Relatorio
Cadbury (Cadbury Report), publicado em 1992 por comissao realizada a pedidos da London
Stock Exchange, a bolsa de valores londrina. A partir dai, a tematica da corporate governance
foi trazida para o ambito do Direito, pois passou a influenciar o mercado de capitais, a partir

da adocdo de um codigo de melhores praticas’®.

2.2.1. Conceituacdo

Para gque a conceituacdo do termo possa ser definida, é necessario, primeiramente,
que se compreendam alguns conceitos relativos a conjuntura econémica empresarial que
possibilitou o surgimento da governanca corporativa. Assim, a explanacao de algumas teorias,
as quais colaboraram para a elaboracdo da doutrina dos chamados conflitos de agéncia, é
fundamental para que se possa entender a relacdo existente entre governanga corporativa e
protecdo do acionista minoritario em nosso pais, pois, conforme explicaremos adiante, no
Brasil, os conflitos de agéncia se ddo entre acionistas controladores e ndo controladores, e ndo

entre gestores e proprietarios, como acontece nos paises anglo-saxdes.

2.2.1.1. Conflitos de Agéncia
A primeira teoria relevante para o presente estudo é a cléassica tese de Berle e
Means’®, anteriormente citada, a qual preconizou o divércio entre propriedade e gestéo,
afirmando que aquele que detém a propriedade acionaria ndo necessariamente gere a
sociedade. Apesar de esta teoria ter sido elaborada com base na estrutura acionéria do
mercado de capitais norte-americano, em que imperam as sociedades de capital pulverizado,
com o exercicio do controle gerencial, a tese pode ser transplantada para a realidade
brasileira, com algumas adapta¢des, como veremos a seguir. Esta é importante porque, a partir
dela, é possivel constatar a possibilidade de nascerem conflitos de interesse entre aqueles que
efetivamente investiram seu capital e séo proprietarios da companhia e aqueles responsaveis
pela tomada de decisdes no ambito destas.
Quando ha separagdo entre gestdo e propriedade acionéria, € possivel que nasca
uma dicotomia entre os interesses dos acionistas e o0s interesses dos gestores. Estes devem

atuar a fim de maximizar o valor de propriedade daqueles. Os gestores, no entanto, também

® LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela Governanca Corporativa ao Direito
Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005. p. 35.

" BERLE, A.A.; MEANS, G. A Moderna Sociedade Andnima e a Propriedade Privada. 22 Ed. Sdo Paulo:
Nova Cultural, 1897. 335p.
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tém interesses proprios, 0s quais, muitas vezes, podem entrar em conflito com os interesses
dos titulares das agdes. Desse embate de interesses surge o conflito de agéncia. Assim, pode-
se observar que ha interesses conflitantes no a@mbito da companhia, sendo que estes sao
causados, principalmente, por dois fatores, descritos pelo axioma de Klein, de acordo com o
qual ndo existe contrato completo, e pelo axioma de Jensen-Meckling, que predica a
inexisténcia do agente perfeito.

Assim, de acordo com Flavio C. Bettarello,

A relacdo de agéncia estabelece-se entre 0s outorgantes ou agente principais- as grandes
massas de acionistas — e outorgados — 0s executivos encarregados da gestdo da companhia.
Essa relacdo fundamenta-se na contratagdo de decisdes que maximizem o valor de propriedade
dos acionistas. No entanto, 0s gestores tém seus proprios interesses, que buscardo maximizar.
Esta dicotomia conduz aos conflitos de agéncia, que, tanto para Klein quanto para Jensen e
Meckling, sio uma decorréncia natural do sistema, sendo dificilmente evitados®.

De acordo com José P. Rossetti e Adriana Andrade®, os conflitos de agéncia
dificilmente conseguirdo ser evitados no mundo dos negdécios, em decorréncia das duas razbes
sintetizadas nos axiomas citados. Segundo estes autores, o axioma de Klein, a inexisténcia do
contrato completo, decorre da prépria dindmica atual do ambiente corporativo, capaz de
exigir e passar por mudancas e reestruturagdes muito rapidamente. Essa nova conjuntura
exige do administrador a capacidade de desenvolver respostas rapidas, flexiveis e eficientes as
surpresas do mercado e as agcdes imprevisiveis. Diante disso, Klein teria previsto, de acordo
com 0s autores, que “os contratos perfeitos e completos, abrangendo todas as ocorréncias
possiveis e as respostas as mudancas do ambiente de negdcios, simplesmente deixaram de
existir, se ¢ que algum dia existiram realmente” %2 Trés seriam as razdes essenciais
registradas por Klein para explicar tal ocorréncia: i) o grande ndmero de ocorréncias
imprevisiveis possivel, ii) a multiplicidade de reagBes a cada nova ocorréncia, e iii) a
crescente frequéncia de ocorréncias imprevisiveis . Além disso, importante ter-se em mente
a ideia proposta por A. Alchian e H. Demsetz, segundo a qual “as corpora¢des podem Ser

8455

encaradas como um nexo de contratos””, que envolvem acionistas, gestores e demais

stakeholders. Tendo isso em vista, Rossetti e Andrade explicam que

®BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacdo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 21-22.

8 ANDRADE, Adriana; ROSSETT], José Paschoal. Governanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento
e Tendéncias. 5%.ed. Séo Paulo: Atlas, 2011. p. 85.

&|bidem, p. 86.

&|bidem, p. 86.

$BETTARELLO, op. cit., p. 22.
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Como todas estas realidades desaguam na impossibilidade de se definirem contratos
completos, outorgam-se aos gestores, consequentemente, mais do que a execugéo de
acles previsiveis: o direito residual de controle da empresa, resultante do livre
arbitrio para a tomada de decisdes em resposta a eventos nao previstos. Esta
condicdo outorgada é definida como managerial discretion, ou juizo gerencial. Juizo
que pode estar mais a servico dos objetivos dos gestores do que dos acionistas,
gerando conflitos de agéncia®.

O axioma de Jensen-Meckling, por sua vez, que justifica a inexisténcia do agente
perfeito, analisa 0 comportamento do agente em si, afirmando haver uma propensdo dos
agentes em, no processo de tomada de decisdo, pender para a protecdo de seus interesses
préprios, por aquilo que Ihe traga mais beneficios. Os agentes, assim tendem sempre a primar
por seus objetivos proprios, egoisticos. Supde-se, portando, que “a cooperacao desinteressada

» % ou seja, 0s agentes sdo

dificilmente prevalece em relacdo ao jogo de interesses
imperfeitos. O agente perfeito, segundo Flavio C. Bettarello, “seria aquele indiferente entre

maximizar seus proprios objetivos e os de terceiros”. O autor ensina ainda que

Na realidade, (...) prevalecem os propdésitos imperfeitamente simétricos que, em
conjugacdo com a inexisténcia de contratos completos apregoada por
Klein,conduzem aos custos de agéncia, frutos do conflito de interesses de acionistas
e gestores (...) Nesse contexto, as boas préticas de governanca corporativas foram
largamente identificadas com o trinbmio propriedade — gest&o - retorno (grifo nosso)
87

No entanto, o conflito proprietarios — gestores é apenas uma das categorias
possiveis de conflitos de agéncia. Esta deriva de condi¢cdes em que a estrutura de mercado que
se observa em determinado pais é de capital pulverizado, onde a propriedade e a gestdo nao
sdo exercidas pelo mesmo individuo. Em grande parte dos paises, no entanto, entre eles o
Brasil, ndo é esse o cenario que se observa. Em mercados onde impera a concentra¢do, como
no nosso, “a questdo central de agéncia desloca-se do conflito proprietarios — gestores para o

conflito majoritarios — minoritarios®”

, J& que nesse contexto, h& justaposicdo entre
propriedade e gestdo, ou seja, ou 0 gestor é também o controlador, ou este tem poderes de
indicar os gestores, e, na pratica, impor suas vontades. Nesses casos, o conflito se dara entre o

interesse do controlador e o interesse dos minoritarios, fato que corrobora ainda mais na

8ANDRADE, Adriana; ROSSETT], José Paschoal. Governanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento
e Tendéncias. 5%.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 86.

% Ibidem, p. 87.

8 BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanga Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 23- 24.

% ANDRADE; ROSSETT], op. cit., p. 89.
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demonstragéo da relevancia e atualidade do tema do presente estudo. Para melhor elucidacéo,
transcrevemos a brilhante licdo de Flavio C. Bettarello acerca do assunto:

Outro conflito bastante comum e extremamente relevante é aquele que se da entre
acionistas majoritarios e acionistas minoritarios. Em paises com desenvolvimento
empresarial mais atrasado e com um mercado de capitais imaturo, em que ha uma
menor dispersdo da propriedade acionaria, esta é uma questdo central. Aqui também
o conflito é explicado pela ocorréncia de propoésitos imperfeitamente simétricos, ou
seja, a maximizacdo dos interesses dos majoritarios nem sempre se coaduna a
preservacdo dos interesses dos minoritarios, que podem sofrer perdas em seus
direitos, em sua riqueza e seu retorno. Além disso, a permissdo legal para a emissao
de classes de acdes com direitos diferenciados (agdes ordinarias e preferenciais sem
direito a voto, por exemplo) também incita a assimetria de direitos dos acionistas. A
existéncia de classes de agdes sem direito a voto podem conduzir a dispersa
concentragdo de propriedade com alta concentracdo de votos, permitindo aos
controladores tomarem decisGes contrarias aos interesses dos proprietarios da
maioria do capital, alijando-os do processo decisério da empresa® (grifo nosso).

No Brasil, portanto, os conflitos de agéncia se dao entre acionistas majoritarios e
acionistas minoritarios. A governanca corporativa, dentro desse contexto, atribui-se o papel de
minimizar este conflito, criando um ambiente em que haja equilibrio entre os interesses de
ambas as categorias acionarias, instituindo mecanismos de protecdo ao minoritério,
responsabilizacdo do controlador, entre outros, o que, ao final, contribuird para o interesse
social da propria companhia, evitando-se a prevaléncia de interesses particulares de
acionistas, controladores ou néo.

Explicitados os problemas aos quais a governanca corporativa se prople a

resolver, ou, a0 menos, minimizar, passaremos a sua conceituacdo propriamente dita.

2.2.1.2. Conceituacao

Governanga corporativa € um instituto interdisciplinar, que pode ser estudado
através de variados enfoques. Em decorréncia disso, ha uma multiplicidade de conceitos
diferentes a seu respeito. Flavio C. Bettarello classifica o tema como “plurivoco”, pois pode
ser utilizado para exprimir diferentes visdes conceituais. O jurista, assim, apresenta quatro
agrupamentos conceituais em que a doutrina enquadra a governancga corporativa, quais sejam:
1) Governanga Corporativa como conjunto de direitos e de sistemas de relagdes; ii)

Governanca Corporativa como sistema de governo e estruturas de poder; iii) Governancga

®BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacfo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 24- 25.
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Corporativa como valores e padrdes de comportamento; e iv) Governanga Corporativa como
Sistemas Normativos™.

Jos¢ P. Rossetti ¢ Adriana Andrade, por sua vez, ao analisar o ‘“conjunto de
diversidades” que cerca a tematica da governanga corporativa, também reinem os variados
conceitos em quatro grupos, 0 quais enxergam a governancga como i) Guardia de direitos das
partes com interesses no ambito das companhias; ii) Sistema de relagcbes pelo qual as
companhias sdo dirigidas e monitoradas; iii) Estrutura de poder observada no interior das
sociedades; e 1iv) Sistema normativo que rege as relacbes internas e externas das
companhias®.

Apesar da multiplicidade conceitual, pode-se identificar que governanga
corporativa quase sempre é relacionada, em maior ou menor grau, com uma forma de gestao
empresarial, uma maneira de se estruturar as relacdes de poderes e de harmonizar 0s
interesses no &mbito da companhia, buscando a consecucdo dos interesses desta.

Leonardo Barém Leite, acreditamos, passa a ideia central da governanca
corporativa de maneira sintética, afirmando ser uma “mentalidade de boas praticas

92

empresariais” “¢, ou ainda “uma verdadeira mentalidade de gestdo e de se conduzir empresas

% 0 que ndo deixa ser verdade. Ora, analisando-se o histérico de

e negocios”
desenvolvimento do tema, observa-se que a governanga corporativa surgiu como uma
tentativa de se definir as melhores condutas a serem adotadas no ambito interno da empresa,
objetivando a maximizacdo de seu lucro, a melhoria da relagdo com os investidores, as regras
de protecdo das minorias, a minimizacdo de conflitos de interesses, entre outros.
Posteriormente, essas “melhores praticas” acabaram impactando em outras searas, como a do
Direito, com a edicdo de novos codigos, leis e regras de melhores préaticas. Estas, no entanto,
ndo deixam de ser guidelines para a boa gestdo empresarial, que, segundo nosso
entendimento, esta no cerne do conceito de governanga corporativa.

Seguem alguns exemplos de conceitos adotados por alguns doutrinadores e 6rgéos
relevantes:

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), “governanca

Corporativa € o sistema pelo qual as organizac@es sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,

% bidem, p. 20-30.

S ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento
e Tendéncias. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 138.

%LEITE, Leonardo Barém. Governanca Corporativa- Consideracdes sobre sua aplicagdo no Brasil: (Das
"limitadas" as sociedades andnimas de capital pulverizado). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO,
Luis André N. de Moura(coord.). Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de
capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 503-529. p. 5009.

% Ibidem, p. 507.



56

envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracdo, Diretoria e
Orgdos de controle. As boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade”
94.

J4 para a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), governanga corporativa “envolve um conjunto de relagbes entre a gestdo da
empresa, 0 seu 0rgdo de administracdo, 0S seus acionistas e outros sujeitos com interesses
relevantes (stakeholders). A governanca corporativa também define a estrutura através da
qual sdo fixados os objetivos da sociedade e como sdo determinados e controlados 0s meios
para alcancar esses objetivos” .

O Cadbury Report, por sua vez, afirma que governanca corporativa € o sistema
através do qual companhias séo dirigidas e controladas.*®.

Entre os doutrinadores, Mario Engler Pinto Jr. explica tratar-se de um modelo de
gestdo empresarial, que combina instrumentos regulatorios e mecanismos de incentivos, com
0 objetivo de controlar a atuacdo do corpo dirigente da companhia e forcar o alinhamento com
os interesses dos prestadores de capital. A literatura norte-americana aponta quatro principios
basilares da boa governanca corporativa: transparecy, accountability, equity e fairness .

Outro jurista, Jorge Lobo traz a ideia de governancga corporativa como 0 conjunto
de normas, consuetudinarias e escritas, de cunho juridico e ético, que regulam os deveres de
cuidado, diligéncia, lealdade, informacédo e ndo intervir em qualquer operacdo em que tiver
interesse conflitante com o da sociedade; o exercicio das func@es, atribuicdes e poderes dos
membros do conselho de administracdo, da diretoria executiva, do conselho fiscal e dos
auditores externos, e o relacionamento entre si e com a propria sociedade, seus acionistas e 0

mercado em geral .

YINSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores préticas de
governanca corporativa. 4. ed. Sao Paulo: Ibgc, 2009. p. 19.

% ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO - OCDE. Os
principios da OCDE sobre o governo das sociedades. Paris: Ibgc, 2004. 70 p. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf>. Acesso em: 15 jul. 2013.
®CADBURY COMMITTEE. Report of the committee on the financial aspects of corporate
governance. Londres: Gee, 1992. 90 p.

“PINTO JUNIOR, Mario Engler. Anélise econdmica da propriedade acionéria. In: PEREIRA, Guilherme
Teixeira. Direito societario e empresarial: Reflexdes Juridicas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 141-168. p.
157.

%LOBO, Jorge. Principios de governanca corporativa. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econdmico e
financeiro, Séo Paulo, v. 142, p.141-154, 2006.
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Finalmente, Milton Nassau Ribeiro traz o conceito governanga corporativa como
sistema de gestdo empresarial que privilegia 0 uso de instrumentos (lei, regulamentos e
praticas comerciais) visando compatibilizar os diversos interesses dagueles que se relacionam
com a companhia, ou seja, controladores, administradores, conselheiros fiscais e demais
interessados %

Observamos, portanto, que independentemente do conceito adotado, governanca
corporativa sempre estara relacionada ao funcionamento da companhia, a gestdo empresarial,
0 que pode ser expandido para a estruturacdo de como o relacionamento de seus Orgaos
internos e a relagdo destes com os entes externos deve se dar, visando a compatibilizacéo e
harmonizacdo dos diferentes interesses existentes no ambito da companhia, sejam estes
interesses internos dos proprietarios, dos gestores, ou, ainda dos trabalhadores e funcionarios,

ou interesses externos, da sociedade e demais interessados em geral.

2.3. Governanca Corporativa: Pilares, Principios e Valores

H& uma variedade muito grande de modelos, cédigos, diplomas e cartilhas que
versam sobre governanca. Apesar disso, é possivel identificar alguns pontos em comum entre
estes, sendo possivel ainda distinguir os diferentes modelos de acordo com o grau de
importancia conferido a um ou outro principio. Muitos destes principios e valores coincidem
com aqueles encontrados em determinados diplomas legislativos, o que é natural e até
positivo, ja que estes diplomas, em sua maioria, sofreram e continuam a sofrer grande
influéncia do fenbmeno da governanca, o qual assume cada vez mais dimensdes globais. Em
decorréncia disso, apesar das diferencas existentes entre os variados diplomas que
recomendam as melhores praticas em cada pais, é possivel identificar alguns pontos em
comuns entre estes, pois todos sofrem influéncia de um mesmo fenémeno global, o que leva
0s governos, companhias, 6rgdos e demais entes relevantes locais a considerar a literatura
especializada acerca do tema quando da edicdo de algum texto normativo, seja ele um
diploma legal vinculante, uma mera cartilha sugestiva de melhores praticas editada por algum
6rgdo ou instituto, como o IBGC, ou até mesmo um codigo de governanca corporativa valido

apenas no ambito de determinada companhia.

%RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos juridicos da governanca corporativa. S&o Paulo: Quartier Latin, 2007.
p. 12.
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Classicamente, a literatura especializada, com destaque para a norte-americana,
cita quatro pilares basicos sobre 0s quais se estrutura governancga corporativa, 0s quais podem
ser identificados nos variados conjuntos de principios validos em diferentes paises. Sao eles:
fairness, disclosure, accountability e compliance.

Fairness, que pode ser traduzido como “equidade”, traz a ideia de tratamento
igualitario a todos os acionistas, garantia de que aos grupos minoritarios sera dispensado o
mesmo tratamento dispensado ao(s) majoritario(s). Segundo definicdo trazida por José P.
Rossetti e Adriana Andrade, diz respeito aos “direitos dos minoritarios, por participacdo
equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza corporativa, quanto nos
resultados das operagdes, quanto ainda na presenca ativa em assembleias gerais” .

Disclosure, por sua vez, remete a nogdo de “transparéncia”, principalmente no que
diz respeito a transparéncia de informacdes relevantes, capazes de impactar 0s negocios. Esse
valor é importante para que se fortaleca a confianca na companhia, que age de modo
cristalino, transparente, o que faz com que o investidor perceba a sociedade como um
ambiente seguro para aplicar seus recursos. Juliana G. Vilela afirma que “a comunica¢do nio
deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, mas contemplar os demais fatores
que norteiam a agdo empresarial ¢ que conduzem a criagdo de valor” 101,

O terceiro pilar citado, accountability, faz referéncia a necessidade de prestacédo
de contas por parte dos agentes, trazendo ainda nocao de responsabilidade dos agentes pelos
atos praticados. Ressalta-se que tal prestacdo de contas deve ser realizada de acordo com
determinados padrGes de contabilidade e auditoria, conforme o grau de governanca
corporativa praticado e exigido da empresa.

Compliance, finalmente, relaciona-se com a ideia de “obediéncia das leis,
regulamentos e estatutos sociais” 102,

Além da literatura especializada, que costuma citar alguns principios basicos, 0s
textos em geral acerca do tema também costumam levar em consideracdo os Principios de
Governanca Corporativa da Organizacdo para a Cooperacgédo e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE). Publicados pela primeira em 1999 e revisados em 2002, os Principios tornaram-se

base de um “amplo programa de cooperacdo entre os Estados-Membros da OCDE e paises

'WANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 140.

L VILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentracdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econdémico e financeiro, S&o Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 62

1921 OBO, J. Principios de Governanca Corporativa. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo: Malheiros. v. 142,
2006. p. 151.
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» 103 "e foram, ainda, considerados como uma das doze normas fundamentais para

terceiros
sistemas financeiros sdlidos pelo Férum para a Estabilidade Financeira.

De acordo com a propria OCDE,

Os Principios sdo um instrumento vivo que contém normas nao vinculativas e boas
praticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua aplicagao, podendo ser adaptados
as circunstancias especificas de cada pais e regido. A OCDE proporciona um férum
para um didlogo permanente e intercdAmbio de experiéncias entre os seus Estados-

Membros e paises terceiros. Para se manter a par de uma situacdo em constante

evolucdo, a OCDE acompanharé de perto a evolugéo do governo das sociedades'®,

identificando tendéncias e procurando solucdes para novos desafios'® (grifo nosso).

Os principios da OCDE dividem-se entre as seguintes areas: 1) Assegurar a base
para um enquadramento eficaz do governo das sociedades; 1) Os direitos dos acionistas e
funcdes fundamentais de exercicio dos direitos; 1l1l) O tratamento equitativo dos acionistas;
IV) O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades; V)
Divulgacdo de informacdo e transparéncia; e VI) As responsabilidades do orgdo de
administracao.

Assim, observadas as bases valorativas e principiolégicas que influenciam o
fendmeno da governanga corporativa em ambito internacional, analisaremos alguns dos

principais modelos de melhores praticas adotados em diferentes paises.

2.4. Modelos de Governanca Corporativa

Demonstrados determinados conceitos, é necessario que se alguns apresentem
modelos praticos de governancga corporativa empiricamente observados nos variados paises.
Ressalva-se que estes modelos ndo se enquadram em apenas um dos variados conceitos ou
acepcdes conceituais do tema.

Os modelos de governanga corporativa adotados nos diferentes paises do globo
diferem entre si em decorréncia de uma série de fatores, como a estrutura do capital no

mercado acionario (concentrado ou disperso, pulverizado), forma de financiamento

'%0ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO - OCDE. Os
principios da OCDE sobre o governo das sociedades. Paris: Ibgc, 2004. p. 3. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf>. Acesso em: 15 jul. 2013.

104 «“Governo de Sociedades” ¢ a expressdo portuguesa equivalente a nossa “Governanga Corporativa”. Como o
portugués empregado nesta edigdo dos Principios é aquele falado em Portugal, algumas expressdes tipicas
daquele pais sdo encontradas ao longo do texto.

1% ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO - OCDE. Os
principios da OCDE sobre o governo das sociedades. Paris: Ibgc, 2004. P 4. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf>. Acesso em: 15 jul. 2013.
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106
d

predominante (bank oriented ou market oriente ), peculiaridades do sistema legal e

financeiro, grau de protecdo aos investidores, peculiaridades histéricas e socioeconémicas,

orientacdo para os shareholders (shareholder oriented®”’

) ou para stakeholders (stakeholder
oriented), entre outros. O estudo dos variados sistemas é importante para 0 presente ensaio
porque, no mundo globalizado em que vivemos, hé grande influéncia dos modelos uns nos
outros. Alem disso, é possivel que uma empresa brasileira opte por negociar seus papéis em
bolsas estrangeiras, situacdo em que tal empresa terd que se adequar aos padres de
governanca exigidos pelo sistema do qual a Bolsa escolhida participa. O inverso também é
possivel, que uma companhia estrangeira decida por negociar seus papéis em bolsa de valores
brasileira, adaptando-se ao nosso sistema. Ademais, a compreensdo dos padrdes
internacionais é importante para a atracdo de investimento estrangeiro, jA& que muitos
investidores institucionais, por exemplo, exigem padrdes minimos de governanga corporativa
para aplicar seus recursos em determinado mercado, padrdes esses geralmente observados em
seus paises natais. Finalmente, o estudo de diferentes sistemas permite ao leitor observar
exemplos variados da relacdo entre concentracdo de capital, protecdo de investidores e
governanga corporativa, que € tema central do presente trabalho.

Com base nas diferentes abordagens admissiveis para as possiveis diferenciacdes
entre os diversos sistemas, José P. Rossetti e Adriana Andrade identificaram dez fatores de
diferenciacdo, quais sejam: i) fonte predominante de financiamento das empresas; ii)
separacao entre a propriedade e o controle; iii) separacdo entre a propriedade e a gestdo; iv)
tipologia dos conflitos de poder; v) protecdo legal aos minoritarios; vi) dimens@es usuais,
composicdo e formas de atuacdo dos Conselhos de Administragdo; vii) liquidez da
participacdo acionaria; viii) forcas de controle mais atuantes; ix) estagio em que se encontra a
adocdo das praticas de boa governanca; Xx) abrangéncia dos modelos de governanca

praticados, quanto a conciliagdo dos objetivos de retorno total dos shareholders com os de

108 As expressdes inglesas bank oriented e market oriented s&o utilizadas para designar a forma predominante de
financiamento de cada sistema empresarial-econémico. Assim, se em determinado pais as companhia recorrem
majoritariamente aos bancos para conseguir capitalizacao e financiamento, diz-se que o sistema é bank oriented,
com as institui¢Bes financeiras assumindo papel de forte relevancia. Se, por outro lado, as companhias utilizam-
se do mercado de capitais como fonte principal de captacdo de recursos e autofinanciamento, o sistema seré
market oriented. Nestes, o mercado de capitais é fortemente desenvolvido, e assume, no cotidiano
organizacional, um papel mais relevante do os bancos em geral (no que tange a captagéo de recursos).

7O termo shareholder oriented designa aquele modelo que prima pelos interesses dos acionistas
(shareholders), como a maximizacdo de lucros com vistas a valorizagdo suas agOes ou recebimento de
dividendos. Stakeholder oriented, por sua vez, é aquele sistema que prima pelos interesses dos stakeholders,
colocando-os em posicao de superioridade em relagdo aos shareholders. E o modelo encontrado em paises de
influéncia institucionalista, como a Alemanha e o Japdo, em que se da extrema importancia aoc papel que a
companhia desempenha dentro da sociedade.
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outros stakeholders com interesses em jogo nas companhias'®®. A partir destes fatores,
inimeros doutrinadores dedicados a investigacdo do tema desenvolveram classificagdes dos
variados sistemas identificados em cada pais.

A literatura especializada geralmente aponta como mercados relevantes para o
estudo da governanga corporativa os sistemas encontrados nos Estados Unidos, Inglaterra,
Alemanha, Japdo, Franca e, as vezes, Italia. Além disso, citam-se também os paises latino-
americanos, como Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. Esses paises, por
apresentarem determinadas semelhancas, costumam ser agregados em um s6 modelo, de
acordo com o0s mais variados critérios, a depender do doutrinador. Com fins de pertinéncia
temética e objetividade, analisaremos apenas aqueles modelos 0s quais consideramos mais
relevantes para a compreensdo do presente estudo, agrupando os paises da seguinte maneira:
modelo anglo-saxdo, modelo nipo-germanico, modelo latino-europeu e modelo latino-

americano.
2.4.1. O Modelo Anglo-Saxao

O mercado de capitais dos Estados Unidos e da Inglaterra sdo frequentemente
citados como os mais desenvolvidos entre nds. A estrutura de capital encontrada é
majoritariamente pulverizada, com forte presenca do fendmeno do controle gerencial. Nesses
paises, os conflitos de agéncia costumam se dar entre gestores (managers) e proprietarios.
Além disso, o financiamento das empresas é market oriented, j& que o mercado de capitais €
desenvolvido, o que possibilita que as companhias busquem capital para investimento através
do comércio de seus papéis em bolsas de valores, preferindo o mercado acionario aos bancos
e instituicdes financeiras. Estas ndo sdo tdo fortes nestes paises quanto as instituicdes
existentes em outras localidades. Suas taxas de juros e condigdes de financiamento ndo sdo
competitivas o suficiente, 0 que faz com que a capitalizacdo atraveés do mercado seja mais
interessante para as companhias. Além disso, pode-se classificar este modelo como
shareholder oriented, pois “considera o proprio acionista o proprietario da companhia, e,
consequentemente, destinatario dos resultados da atividade empresarial” 109

O proprio mercado nos paises anglo-saxfes exerce grande pressdo para que as

regras de melhores praticas sejam cumpridas. Empresas que nao aderem a estas sdo

8ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5%.ed. S&o Paulo: Atlas, 2011. p. 339.

199 RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos juridicos da governanca corporativa. S&o Paulo: Quartier Latin, 2007.
p. 48.
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frequentemente mal avaliadas, o desrespeito as regras de governanga pode acarretar em um
mau desempenho no preco de suas acdes e papéis em geral. A protecdo aos acionistas é algo
tratado com especial importancia nesses paises, que tem como base legal a lei Sarbanes-
Oxley™®, nos EUA, e o City Code no Reino Unido. Além disso, os fundos de pensdo e de
investimento exercem grande influéncia nesses mercados, configurando-se como um dos
principais ativistas no que tange a prote¢do da minoria acionaria e na observancia das regras
de governanca corporativa em geral.

O papel destes investidores institucionais, ou do chamado “capital institucional” ¢
importantissimo na disseminacdo de boas praticas de governanga corporativa, e
principalmente, na garantia de observancia destas. Destaca-se aqui o fundo da Calpers —
Californian Public Personel, um dos maiores fundos de pensdo do mundo, se ndo o maior,
com uma carteira de investimentos que, em abril de 2013, estava na casa dos US$263
bilhdes'!!. Conforme explica Flavio C. Bettarello, “em 1984, a Calpers realizou uma oferta
publica para a compra da Texaco, frustrada por manobras dos gestores dessa companhia, que
agiram contra os interesses dos acionistas**?”. A partir desse episodio, o fundo comegou a se
tornar cada vez mais ativo, passando a exigir e monitorar as praticas de governanca
corporativa das empresas onde investia, expondo aquelas que n&o obedeciam & midia®®.
Finalmente, em 1985, o fundo juntou-se a outros agentes do mercado para criar o CIL —
Council of Institutional Investors, objetivando

estabelecer boas praticas de governanga corporativa, propor alteracdes regulatorias
para maior protecdo dos acionistas, monitorar as corporacdes, incorporar a avaliacdo
dos processos de governanca em suas decisdes de investimento, e finalmente, de
votar em bloco nas assembleias gerais, de forma a eleger representantes para 0s
conselhos de administragdo. No Reino Unido, o “capital institucional” também
ganhou grande relevancia, organizando-se em movimentos semelhantes aos norte-

10 A Lei Sarbane-Oxley (ou SOX, como é comumente referida), de 2002, foi uma resposta direta aos escandalos
corporativos experienciados nos Estados Unidos na virada da década de 1990 para 2000, notadamente 0s casos
Enron ¢ WorldCom. De acordo com Flavio C. Bettarello, a lei foi “uma regulagdo estatal para condutas
anteriormente consideradas como melhores praticas de governanga corporativa facultativamente adotadas”
(BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanga Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regula¢do. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 57). Segundo, Juliana G. Vilela, o principal intuito da SOX é o de “coibir a
conduta antiética de administradores e auditores, visando a restaurar a confiabilidade nas demonstracdes
contabeis e financeiras e, com isso, incentivar o investimento nas bolsas de valores” (VILELA, Juliana
Girardelli. Sistema de Governanga Corporativa e a Concentracdo de Propriedade nas Empresas de Capital
Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econémico e financeiro, Sdo Paulo, v. 146, p.47-80, 2007. p.
52).

L CALPERS - California Public Personel. Facts at a glance. Disponivel em <http://www.calpers.ca.gov/eip-
docs/about/facts/facts-at-a-glance.pdf>. Acesso em 26/08/2013.

112 BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 41.

3 RIBEIRO, M. N. Aspectos juridicos da governanca corporativa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 28.
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americanos, encampando também a ideia de um aprimoramento na divulgacdo dos

demonstrativos patrimoniais e de resultados das companhias™*.

Dentro desse contexto surgiu Robert Monks, notoria figura de referéncia para o
ativismo da governanga corporativa nos Estados Unidos. Monks desenvolveu um raciocinio
segundo o qual o ativismo dos fundos de pensdo seria um dever destes, j& que o voto do
acionista é um ativo, que pertence aos pensionistas. Como o fundo age no interesse destes, é
seu dever, também “exercer conscientemente seu direito de voto nas assembleias de suas
empresas investidas”. ' E possivel inferir dai o importante papel desempenhado pelos
investidores institucionais na disseminacdo, fomento e imposicdo de melhoras praticas de
governancga corporativa as companhias que integram o modelo anglo-saxdo. N&o é apenas
nestes paises, no entanto, que o papel do capital institucional € importante, ja que, além desse
modelo de investidores institucionais atuantes ter sido transplantado para demais paises do
globo, é comum que os fundos anglo-saxfes busquem alternativas de investimento em outros
mercados, que ndo o doméstico. Para que o investimento seja possivel, no entanto, esses
detentores de carteiras milionarias (bilionarias, as vezes, como é o caso do Calpers), exigem
das companhias estrangeiras 0 mesmo nivel de governanga corporativa exigido de suas
empresas locais. Ademais, o papel ativista que os investidores institucionais desempenham
dentro e fora de seus mercados acionarios domésticos € 0 mesmo, o que colabora no fomento
do ativismo acionario nos demais paises.

Importante lembrar ainda que, como citado anteriormente, o primeiro codigo
conhecido de melhores préaticas de governanca corporativa foi publicado em 1992, em
Londres. Fruto de um comité encomendado pela Bolsa de Valores de Londres, o chamado
Comité Cadbury elaborou um trabalho intitulado “The Financial Aspects of Corporate

Governance”, considerado o primeiro marco regulatério da governanca corporativa.

2.4.2. O Modelo Nipo-Germanico

Diferentemente do modelo anglo-saxdo, o mercado do modelo nipo-germanico é
caracterizado por uma estrutura acionaria fortemente concentrada e pelo forte papel exercido
pelos bancos, que séo a principal fonte de financiamento das companhias, motivo pelo qual se

fala em sistema bank oriented.

14 BETTARELLO, op. cit, p. 41-42.
S BETTARELLO, op. cit., p. 42.
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Devido a peculiaridades historicas e culturais, diz-se que em ambos 0s paises 0
modelo é stakeholder oriented, ha uma visdo institucional acerca do papel das companhias,
sendo que é dada maior importancia a relacdo destas com seus trabalhadores e sociedade em
geral do que a maximizacdo dos lucros dos acionistas.

Juliana G. Vilela ressalta trés caracteristicas distintas no modelo aleméo, quais
sejam: “(i) modelo de equilibrio dos stakeholders como objetivo primordial das empresas, em
detrimento da maximizacdo da riqueza dos acionistas; (ii) o mercado de capitais apresenta
papel limitado no fornecimento de capital de risco, (iii) gestdo coletiva das empresas” *°.

Importante citar ainda a criacdo do Neuer Markt, em 1997, pela Bolsa de Valores
alemd. Este surgiu como um segmento de mercado diferenciado, com exigéncias mais
rigorosas de governancga do que o mercado tradicional. O segmento foi inicialmente destinado
a novas empresas em setores de alta tecnologia, e tinha como objetivo a atracdo de um maior
namero de investidores, resultante das protecdes adicionais oferecidas. Em um primeiro
momento, o Neuer Markt foi considerado uma iniciativa de sucesso. Em 2003, no entanto,
ap6s constatacdes de fraudes de empresas listadas, 0 segmento foi encerrado™’.

O Japao, por sua vez, apresenta como particularidade a existéncia dos keiretsu,
conglomerados de bancos e empresas formados pela participagdo cruzada, o que colabora para
o fortalecimento das institui¢fes financeiras no mercado japonés. Além disso, em decorréncia
da cultura coletivista existente no pais, “a busca pelo equilibrio dos interesses dos

stakeholders ¢ a garantia de emprego vitalicio” **® dos funcionérios das empresas tem sido o

principal objetivo das companhias japonesas.
2.4.3. O Modelo Latino-Europeu
Nos modelos observados na Espanha, Franca, Italia e Portugal, a “predominancia

de familias controladoras ja em terceira ou quarta geracdo, com bem arquitetados e rigidos

acordos de acionistas, reflete-se na sobreposicdo da propriedade e gestdo” *°. A propriedade,

18 V/ILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentracdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econdmico e financeiro, Sdo Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 54.

17 cf. BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governancga Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacdo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 120-121.

18 VILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentracdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econdémico e financeiro, S&o Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 55-56.

SANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga  Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 369.
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portanto, € bastante concentrada. A forma predominante de financiamento, no entanto, ndo é
clara. Os mercados de capitais ndo sdo muito desenvolvidos, ha pouca transparéncia, pouca e

inefetiva protecéo aos minoritarios e pequena presenca de capital institucional.

2.4.4. O Modelo Latino-Americano

Tomando por base a analise da América Latina realizada pela Latin American
Corporate Governance Roundtable, promovida pelo Centre for Co-operation with Non-
Member (CCNM) da OCDE, que resultou num documento denominado “White paper sobre
gobierno corporativo em América Latina”, Adriana Andrade e José P. Rossetti destacam
algumas caracteristicas fundamentais do cenario econémico latino-americano que influenciam
fortemente o modelo de governanca corporativa praticado nesses paises (entre eles,
especialmente, Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru), quais sejam: (i)
privatizacdo dos servicos publicos, principalmente na década de 1990; (ii) concentracdo
patrimonial, com forte presenca de grupos de controle, principalmente familiares, inclusive
em grandes sociedades de capital aberto; (iii) existéncia de grandes grupos que exercem o
controle de operacOes de grandes empresas; (iv) reestruturacdo dos sistemas financeiros; (V)
internacionalizacdo, com forte presenca de multinacionais e crescente processo de integracéo
regional e quebra das fronteiras entre 0os mercados locais, 0 que leva, entre outras coisas, a
adocdo de modelos hibridos de governanca corporativa, em que empresas subsidiarias de
multinacionais passam a incorporar aos modelos locais as praticas exercidas nos paises de
suas matrizes, o que contribui para a disseminacdo das melhores préticas; (vi) limitacdo dos
mercados de capitais, sendo comum que as companhias locais busquem financiamento em
outros mercados, através, por exemplo, de um mecanismo denominado American Depositary
Receipts (ADR’s), sobre o qual falaremos adiante, o que também colabora em muito para a
disseminacdo da governanca corporativa; (vii) os fundos de pensdo e investimentos
configuram-se como 0s mais importantes investidores institucionais na regiao; (viii) tradi¢oes
juridicas dos paises compartilham uma mesma origem, baseada no Codigo Civil francés.
Pontos em comum também sdo encontrados no que tange a interpretacdo das leis e contratos e
aos niveis de enforcement e cumprimento destes™?’.

Estas caracteristicas levam as particularidades de mercado existente na América

Latina, de estrutura aciondria fortemente concentrada, sendo que o controle é exercido

20ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5%.ed. S&o Paulo: Atlas, 2011. p. 373-375.
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predominantemente por grupos familiares ou, ainda, sob forma de consorcio exercido por
grandes grupos, com crescente participagdo de capital estrangeiro. Além disso, ha
sobreposicdo da propriedade e da gestdo, ja que o controlador geralmente ou aponta a Si
mesmo como condutor da empresa ou escolhe gestores que atuam conforme a sua vontade.
Ademais, dada a estrutura concentrada de capital e do controle, os conflitos de agéncia
geralmente se ddo entre majoritarios e minoritarios (ou, pode-se dizer, controladores e demais
acionistas), e ndo entre acionistas e gestores, como ocorre em casos de companhia de controle
pulverizado.

Sobre 0 modelo de governancga corporativa latino-americano, Flavio C. Bettarello

explica que

A elevacéo da participagdo do capital estrangeiro nas companhias locais gerou uma
pressdo para o rapido desenvolvimento das embrionarias praticas de governanga
corporativas existentes na regido. A concentragdo do capital acionario, com a gestéo
geralmente exercida pelos majoritarios, conjugada a baixa protecdo conferida aos
minoritérios, torna o conflito majoritarios —minoritarios central para o modelo de
governanca corporativa latino-americano (grifo nosso) 2.

O modelo brasileiro, mais especificamente, segue as caracteristicas gerais
encontradas no modelo latino-americano. Em nosso pais observamos, também, grande
concentracdo acionaria, com forte presenca de grupos familiares no controle de grandes
companhias, ou, ainda, de grupos econdmicos ocupando estas posi¢cdes, com crescente
participacdo estrangeira nestes. Alia-se a concentracdo de propriedade das acGes com direito a
voto a prerrogativa legal que permite que companhias emitam acdes preferenciais em até
cinquenta por cento de seu capital social, o que possibilita a alta concentracdo de poder sem a
necessidade de contrapartida de investimento proporcional a este. Em decorréncia disso,
observa-se nas sociedades brasileiras uma alta emissdao de acdes preferenciais, detentoras de
direitos patrimoniais, apenas, e ndo de direitos politicos. Esses sdo alguns dos fatores que
levam a outra caracteristica encontrada em nosso pais: a existéncia de acionistas minoritarios
pouco ativos. Além disso, observa-se a sobreposi¢do entre propriedade e gestdo, a falta de
precisdo e distincdo entre os papeéis que devem ser exercidos pelo conselho e pela diretoria, 0
que ocorre principalmente nas companhias familiares, onde, muitas vezes, ha uma confusao
entre a familia e a sociedade. Outros fatores comumente encontrados sdo a falta de relevancia

dada a remuneracédo dos conselheiros, a escassez de conselheiros profissionais no conselho de

2IBETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 36.
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administracdo e a estrutura informal deste’®. Sobre a governanca corporativa no Brasil
trataremos especificamente no préximo capitulo.

Assim, como podemos observar, em paises diferentes sdo encontrados variados
modelos de governancga corporativa, o que é justificado pelas caracteristicas particulares de
cada uma dessas sociedades. Estas, no entanto, estdo inseridas em um contexto econdmico
globalizado, o que colabora para a influéncia de um sistema sobre o outro, e para a
disseminacdo em geral das melhores praticas. Apesar de nao acreditarmos ser possivel uma
total uniformizacdo dos variados modelos expostos anteriormente, pois cada um deles
apresenta particularidades as quais as regras de governanca devem se amoldar, pensamos ser
possivel que alguns pilares basicos comuns sejam instaurados em todos, ou na grande
maioria, dos mercados acionarios, como aqueles anteriormente citados (fairness, compliance,
acountability e disclosure). Estes sdo importantes para o crescimento dos mercados locais,
pois, através da instauracdo da exigéncia de niveis basicos de governanca, 0 ambiente para
investimentos torna-se mais seguro.

Além disso, € comum que dentro desse contexto de globalizacdo, grandes
investidores, como os fundos de pensdo, queiram expandir seus investimentos para outros
mercados, conforme citamos anteriormente. A busca pela captacdo destes recursos
estrangeiros faz com que os mercados locais adotem praticas diferenciadas de governanga, na
esperanca de atrair estes grandes investidores, que geralmente exigem acentuados niveis de
governanca corporativa para que se sintam em um ambiente seguro para aplicar seus recursos.

Ademais, também é comum que companhias busguem investimentos em
mercados estrangeiros, abrindo seu capital em bolsas de outros paises ou através da utilizacdo
de mecanismos como os ADR’s, o que também leva a disseminagdo de praticas de
governanca, ja gque, para abrir o capital na Bolsa de Valores de Nova York, por exemplo, é
necessario que a empresa estrangeira se adeque as rigidas exigéncias trazidas pela SOX. Por
esses motivos, € importante que se entendam as diferencas existentes entre os variados
modelos, suas causas e consequéncias, o que foi objeto de nossa exposicdo. Feito isso,

passaremos a anélise do modelo de governanga corporativa existente em nosso pais.

122\/ILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentragdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econémico e financeiro, S&o Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 60.
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3. GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL. INFLUENCIA NA
ARCABOUCO JURIDICO, REGULATORIO E
AUTORREGULATORIO

3.1. Introducéo

O Brasil, conforme explicado acima, esta inserido em um contexto de forte
concentracdo de propriedade acionaria, com grande incidéncia de sociedades familiares e
detrimento legal historico das minorias acionarias. Em nosso pais, os conflitos de agéncia se
d&o entre majoritarios e minoritérios, pois, dada a extrema concentragdo de capital e controle
das companhias em geral, ocorre no Brasil 0o fendmeno da justaposi¢do entre gestdo e
propriedade. Dai nascem conflitos entre o proprietario-gestor e o proprietario- ndo gestor, ou,
pode-se falar, acionista controlador e demais acionistas, comumente referidos como
minoritarios.

Esse cenario brasileiro, no entanto, vem, felizmente, apresentando mudangas
significativas. Observa-se em nosso pais um crescente movimento pelo aumento da protecédo
as minorias, 0 que leva cada vez mais ao maior desenvolvimento de nosso mercado de
capitais, o qual, com a edicdo de novas normas protetivas, torna-se paulatinamente um
ambiente mais seguro e atraente para o investidor ndo - controlador. Esse movimento, pode-se
afirmar, é encabecado, principalmente, pela implementacdo das melhores praticas de
governanca corporativa em nosso sistema econdmico, o que é feito tanto através de alteracGes
legislativas, como a edicdo da lei 10.303/2001, que trouxe normas cogentes de protecdo ao
investidor, quanto através de solugdes contratuais, as quais as companhias aderem de maneira
voluntaria, como ocorre no caso dos segmentos diferenciados de governanca corporativa da
BM&F Bovespa, sobre os quais comentaremos adiante.

Esse contexto de transicdo, que culmina num aumento da protecdo do investidor,
confere uma pujanca cada vez maior a nosso mercado acionario, com um aumento tanto do
investimento estrangeiro, de grandes grupos e de investidores institucionais, quanto do
namero de pessoas fisicas, que contribuem com uma soma relativamente pequena se
comparada aos grandes investidores, mas que, somadas, impactam nas financgas da companhia
de maneira significativa. E 0 que comprova matéria veiculada na revista Exame, em 2006,

segundo a qual as pessoas fisicas ja respondiam, naquele ano, por 25% dos negocios ocorridos
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no &mbito da Bovespa'®’. Uma das causas para esse crescimento estrondoso de participagdo
de pessoas fisicas na bolsa de valores é, ainda de acordo com a reportagem, o advento do
Novo Mercado, segmento diferenciado da Bovespa, que exige alto nivel de governanca
corporativa das empresas ali listadas.

O Novo Mercado, sobre o qual discorreremos mais profundamente a seguir, é o
ambiente de mercado em que se confere 0 maior grau de protecdo ao minoritario observado
em nosso pais. Outros segmentos de listagem da bolsa de valores, no entanto, também
oferecem grau diferenciado de protecdo as minorias em relagdo ao nivel minimo legal de
amparo que deve ser oferecido pelas companhias que atuam no Brasil ao investidor néo-
controlador. Essa diferenciacdo entre os variados graus de prote¢do ao minoritario observada
no contexto econdmico brasileiro sera objeto dos proximos capitulos. Para que se possa
entender e aprofundar nossa explanacdo, no entanto, é necessario que expliquemos,
primeiramente, o0 modelo vigente de governanga corporativa no Brasil, suas principais
influéncias e instituicdes relevantes, para que se possa finalmente compreender a real
influéncia do fenbmeno da governanga em nosso pais, seu impacto sobre a protecdo ao

acionista minoritario, seus desdobramentos e sua real importancia.

3.2. Modelo Brasileiro de Governancga Corporativa

Em breve sintese do exposto até aqui sobre o contexto econémico, estrutural e
histérico em que se encontra 0 mercado acionario brasileiro, pode-se afirmar que, atualmente,
verifica-se em nosso pais um mercado em que o controle das companhias é largamente
concentrado, sendo possivel identificar facilmente um acionista ou grupo de acionistas
majoritario, que &, ainda, muitas vezes, um grupo familiar. Ademais, nosso mercado de
capitais, apesar de encontrar-se ainda em fase de desenvolvimento, tem um grande potencial
de crescimento. Do ponto de vista histérico, ja foi comentado que a lei antiga (Decreto-Lei
2.627/40) privilegiava a figura do acionista majoritario, em detrimento ao acionista
controlador. Esse cenario, no entanto, foi, felizmente, superado pelo advento da lei
6.404/1976, que permitiu implicitamente diferentes arranjos possiveis de configuracdo do

poder de controle (controle minoritario, pulverizado, entre outros).

' GRADILONE, Claudio; NAPOLITANO, Giuliana. O Brasil descobre a bolsa. Exame, 24 mar. 2006.
Disponivel em:  <http://exame.abril.com.br/revista-exame/edicoes/0864/noticias/o-brasil-descobre-a-bolsa-
m0081219>. Acesso em: 30 set. 2012.
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Sobre 0 modelo de governanca corporativa observado no Brasil, Adriana Andrade

e José P. Rossetti dissertam que

A aderéncia do modelo de governanca corporativa praticado no pais as condi¢des do
macroambiente global é, de um lado, dependente do alinhamento da estratégia
econdmica nacional aos tracos dominantes da economia mundial; de outro lado, do
grau de internacionalizacdo das corporacBes que operam no pais. Ja a aderéncia as
condicOes internas estabelecidas por érgaos reguladores é influenciada, de um lado,
pelo grau de enforcement dos estatutos legais e das regulamentagdes; de outro lado,
pelo poder de pressdo das forgas ativistas e, primordialmente, pelas condicfes
estruturais em que operam as companhias, com destaque para as fontes de
acumulacdo, a origem do capital e a concentragdo ou dispersdo da propriedade
acionaria. 12

Milton Nassau Ribeiro identifica algumas caracteristicas comuns a maioria das
companhias abertas brasileiras, sejam elas privadas (de controle nacional ou estrangeiro),
estatais ou de economia mista (em que o controlador é o Estado), o que nos ajuda a
compreender e explicar a estrutura do mercado acionario brasileiro. 1sso é importante porque,
apesar da governanga corporativa ser possivel e necessaria em todo e qualquer tipo de
empresa, independente de seu tamanho ou arranjo societéario, seja de capital aberto ou
fechado, listada ou ndo em bolsa, 0 mercado de capitais de cada pais costuma impactar e
amoldar o padrdo de governanca praticado em cada modelo, motivo pelo qual é importante
que se definam suas principais caracteristicas, até porque um dos principais beneficios
trazidos pela adoc¢do de melhores préticas € o fortalecimento do mercado de capitais nacional,
tornando-o alternativa viavel de financiamento das empresas. Sendo assim, as caracteristicas
citadas pelo autor séo as seguintes: alto indice de emissdo de acdes preferenciais sem direito a
voto; forte presenca de controle familiar ou compartilhado entre poucos acionistas signatarios
de acordo de acionistas; grande influéncia do acionista controlador sobre o conselho de
administracdo; pouca presenca de conselheiros independentes e pouca relevancia na sua
remuneracdo, acionistas minoritarios pouco ativos; confusdo entre as competéncias do
conselho de administracdo e da diretoria; grande concentracdo das acdes ordinarias sob a

propriedade do acionistas controlador'®® *2°,

1ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5.ed. S&o Paulo: Atlas, 2011. p. 391.

125 Importante frisar, no entanto, que essas caracteristicas foram apontadas com base em estudo realizado pela
McKinsey & Company, em parceria com a Korn/Ferry Internacional (disponivel em <
http://www.ecgi.org/codes/documents/kf_mck_governan.pdf>), no ano de 2001. Desde entdo, muitas mudangas
ocorreram em nosso mercado de capitais, como, por exemplo, o advento dos segmentos diferenciados da BM&F
Bovespa. Atualmente, nosso mercado acionario encontra-se substancialmente mais desenvolvido, com uma
liquidez muito superior aquela verificada a época na pesquisa. No entanto, mesmo que de maneira um pouco
menos acentuada, essas caracteristicas ainda estdo fortemente presentes em nosso cenario empresarial. Além
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Esse cenério é consequéncia, entre outros, de fatores historicos. A instabilidade
econdmica vivenciada em nosso pais na década de 1980 e a massiva onda de privatizacGes de
empresas publicas experienciada na década seguinte influenciaram fortemente o
desenvolvimento de nosso mercado acionario e cenario empresarial em geral. As
privatizagdes representaram “a inversdo da tendéncia historica de fortalecimento do Estado-

empresario, inaugurada na Era Vargas e aprofundada no periodo militar” **/

. Isso significou
uma mudanca importante na realidade societaria brasileira, que contava, antigamente, com
uma forte presenca do Estado no comando das grandes companhias, 0 que comecou a mudar
em 1987, quando o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES)
realizou as primeiras privatizagdes do periodo. Essas, no entanto, passaram a ocorrer de
maneira cada vez mais acentuada a partir do advento da lei 8.031/90, que criou o Programa
Nacional de Desestatizagdo (PND), tornando a privatizagdo uma das “principais forcas
motrizes das reformas econdmicas propostas pelo Governo” 8. Mais de cem empresas foram
privatizadas no periodo. A consequéncia da desestatizagdo, com a decorrente retirada do
Estado do controle do setor industrial e de areas de servicos, foi a possibilidade de criacdo de
novas oportunidades ao capital privado, tanto nacional quanto estrangeiro. Conforme aponta
Flavio C. Bettarello, “Novos agentes (...) ganharam relevo, especialmente os fundos de
pensdo e investidores externos. Com a emergéncia de novos arranjos societarios, novas

» 12 Dentro desse

formas de governanga corporativa no Brasil tornaram-se prementes
contexto, surge a lei 9.457/97, que representou um verdadeiro retrocesso no tocante as
minorias acionarias, justamente para facilitar os processos de desestatizacdo e garantir que o
Estado lucrasse fortemente com as privatizagoes.

Passada a época das privatizacdes, as caracteristicas de concentracdo de
propriedade no Brasil ndo deixaram de existir. A abertura do pais ao capital estrangeiro foi
um dos principais fatores que levou muitos grupos financeiros- industriais a adentrarem o
pais, como ocorreu na América Latina em geral. “As principais peculiaridades desses grupos ¢

0 controle e a propriedade comum de grandes companhias ndo necessariamente pertencentes

ao mesmo ramo de atuacdo” . O controle das companhias, portanto, comegou a girar em

disso, sua exposicdo é importante para que possamos entender alguns aspectos histdricos e estruturais do
mercado de capitais brasileiro.

126 RIBEIRO RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos juridicos da governanca corporativa. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2007. p. 51.

2BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 63.

128 |hidem, p. 63-64.

129 |bidem, p. 65

3% |bidem, p. 68.
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torno de grandes grupos, de holdings, de conglomerados, restando altamente concentrado. O
problema disso é que, quando um grande grupo detém o controle de vérias empresas
diferentes, que atuam em segmentos diferentes, inclusive, passa a ser comum que haja, por
exemplo, transferéncia de recursos de uma empresa rentdvel para uma empresa ainda em
estagio incipiente. “O efeito negativo dessa via de capitalizagdo ¢ que ela é pouco

democréatica” 3

(grifo nosso), além de ser complexa e pouco transparente, pois possibilita a
ocorréncia de variadas acdes cruzadas entre as empresas participantes do grupo. Esbarra ainda
na prestacdo de contas, temas centrais para a existéncia de uma boa governanca.

Juliana G. Vilela aponta, ainda, outra questdo importante para 0 presente

trabalho. De acordo com a jurista,

0 modelo de financiamento do setor produtivo nacional, calcado em créditos oficias
subsidiados, esgotou-se, devido ao alto endividamento do Estado, a partir de 1982.
O desenvolvimento do mercado de capitais, portanto, passou a ser uma importante
alternativa para esse ultrapassado modelo de crescimento™.

Ocorre que, no final dos anos 1990, observamos a ocorréncia de um duplo
movimento no Brasil: a “retracdo do numero de companhias listadas em bolsa ¢ uma maior

> 133 movimento este ocasionado

demanda por recursos financeiros em mercados estrangeiros
por inimeros fatores sobre os quais ndo nos aprofundaremos por ndo ser tema pertinente ao
presente estudo. A baixa liquidez do mercado de capitais brasileiro fez com que grandes
empresas passassem a buscar capitalizagdes em outros ambientes, como os Estados Unidos.
Isso foi feito, principalmente, mediante emisséo de American Depositary Receipts (ADRs), ou
mesmo atraves da abertura direta do capital de companhias brasileiras em bolsas de valores
daquele pais, o que possibilitou que nossas empresas tivessem maior contato com o nivel de

governanca corporativa exigido nos Estados Unidos, o que analisaremos a seguir.

3.2.1. Aiinfluéncia da Lei Sarbanes-Oxley no Brasil
A vasta liquidez e pujanca das bolsas norte-americanas tornam estas altamente
atrativas para as grandes empresas brasileiras, que veem naquele mercado uma alternativa

para sua capitalizacdo, pois, além de ser mais desenvolvido, os custos do mercado de capitais

131 BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanga Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacdo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 68.

132 VILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentragdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econémico e financeiro, Sdo Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 59.

13 BETTARELLO, op. cit., 73.
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dos Estados Unidos é relativamente baixo. Essas caracteristicas fizeram com que muitas
companhias brasileiras buscassem investimentos através do acesso ao mercado acionrio
daquele pais, principalmente no final dos anos 1990, época em que se observou uma “retracao

do nimero de companhias listadas em bolsa®**’

no Brasil, o que ocorreu em funcéo de
motivos variados, como uma regulacdo mais rigida do mercado aberto e facil acesso a fontes
alternativas de financiamento, como o BNDES'®. Diante dessa conjuntura, as grandes
companhias brasileiras passaram a buscar uma alternativa de capitalizacdo no mercado de
acionario dos Estados Unidos, através do acesso direito, abrindo o capital nas bolsas norte-
americanas, ou atraves da emissdo dos chamados American Depositary Receipts (ADRS), que,

conforme explica Milton Nassau Ribeiro, funcionam da seguinte maneira:

Um banco fora dos Estados Unidos custodia agtes de emissdo de uma companhia de
seu pais (ex.: Banco do Brasil custodia a¢fes de uma companhia brasileira); quase
simultaneamente, um banco americano emite ADRs, lastreadas nas referidas acdes
custodiadas, para subscricdo por investidores nos Estados Unidos. Uma vez
subscrita a ADR pelo investidor norte-americano nos Estados Unidos, os titulares
tém os direitos de crédito eventual perante o banco emissor, em valores equivalentes
as remuneracOes (dividendos, bonificacfes, etc.) que recebera a acdo custodiada.

Para tal, os bancos envolvidos fazem um acerto de contas, conforme contrato

previamente estabelecido’*®.

O ADR, portanto, é uma maneira de acesso ao mercado acionario norte-
americano, que pode ser emitido por iniciativa tanto dos bancos daquele pais “quanto pela
propria companhia (emissao patrocinada), em busca de recursos em outro mercado”. 137

Ocorre que, tanto para abrir o capital em bolsas norte-americanas quanto para
emitir ADRs, é necessario que as companhias que pretendem fazé-lo se adequem as rigidas
regras de governanga corporativa do direito norte-americano, pois 0 acesso ao mercado
daquele pais s é permitido a sociedades que cumprem com as regras, normas e padrdes
empresariais exigidos pela Securities and Exchange Comission (SEC, a agéncia reguladora
competente dos Estados Unidos), e obedecem aos ditames legais e normativos daquele pais,
adequando-se as rigidas exigéncias da SOX e as eventuais regras proprias estabelecidas por
cada bolsa norte-americana, como ocorre, por exemplo, na New York Stock Exchange (NYSE,
a bolsa de valores de Nova York), que tem um codigo proprio de padr6es minimos de

governanga corporativa exigidos das companhias que pretendem negociar ali.

BYBETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacdo. So
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 73.

35 |bidem, p. 73-74.

RIBEIRO, Milton. Nassau. Aspectos juridicos da governanca corporativa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2007.
p. 57

B71bidem, p. 57.
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A SOX exige das companhias que pretendem atuar nos Estados Unidos niveis de

governanga corporativa muito elevados, e versa, principalmente, sobre o0s seguintes temas:

(i) auditoria independente e comités de auditoria; (ii) proibicdo de empréstimos
pessoais aos gestores; (iii) regras adicionais de disclosure; (iv) penalidades civis e
penais mais rigidas para violagfes da legislacdo do mercado de capitais; e (v) maior
responsabilizacdo de gestores pela publicacdo dos demonstrativos financeiros de
suas empresas. =

Assim, a busca por investimento no mercado de capitais norte-americano, que
apresenta alta liquidez, foi um dos fatores que levou as companhias brasileiras a iniciarem um
movimento voluntario de adesdo as melhores préaticas de governanca corporativa, adequando-
se aos altos padrdes exigidos naquele pais, o que impactou profundamente a disseminacéo e
popularizacéo da governanca no Brasil.

Além disso, podemos citar como outros fatores de disseminacdo da governanca
corporativa a busca por investimento estrangeiro em nosso mercado doméstico de capitais,
que faz com que as empresas que procuram investidores estrangeiros para sua capitalizagao
passem a observar os padrdes de governanca exigidos por esses investidores, que sdo, muitas
vezes, grandes fundos de pensdo, que costumam exigir um nivel bastante elevado de
adequacdo as melhores praticas. A existéncia de um grande nOimero de empresas
multinacionais em nosso pais também ajuda na disseminacdo da governanca corporativa, pois
a filial instalada no Brasil costuma seguir os padrdes praticados em sua matriz. A atuacdo
ativista dos investidores institucionais, como o Calpers, chegou também ao Brasil, o que
significou a implementacdo de uma mudanca em nosso pais: a modificacdo paulatina no perfil

dos minoritarios, que passam a ser cada vez mais ativos.

3.2.2. O Ativismo e Mudanca no Perfil do Minoritario: Os Investidores Institucionais

O cenario econdmico brasileiro é historicamente marcado pela caracteristica de
baixo ativismo e absenteismo dos minoritarios. Isso pode ser explicado por uma variedade de
motivos relacionados a estrutura societaria, a tradicdo legal de constante detrimento das
minorias, a propria cultura empresarial observada em nosso pais, entre outros. A alta
incidéncia de acgdes preferenciais e 0 descompasso entre propriedade acionaria e poder de

mando nas organizacgdes brasileiras também colaboram para esse cenério.

8BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacdo. So
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 59.
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A recente revolucdo pela qual vem passando nosso mercado de capitais, no
entanto, esta sendo acompanhada por uma mudanca no perfil do minoritario. Hoje, ja se
observam em nosso pais companhias de controle diluido, até mesmo pulverizado, como é o
caso das Lojas Renner, por exemplo. H& ainda um esforco das organizacdes para atrair
investidores estrangeiros, nominalmente os grandes fundos de pensdo, detentores de carteiras
milionarias e com enorme potencial de investimento, como o Calpers, os quais apresentam
como condicdo para investir que a companhia que pretende captar seus recursos cumpra com
altos padrées de melhores praticas de governanca corporativa, conforme explicado
anteriormente.

Nesse novo cenério passa a surgir um perfil diferenciado de acionista minoritario,
representado, principalmente, pelos investidores institucionais®®, como fundos de
investimento, clubes de investimento, entidades (abertas ou fechadas) de previdéncia privada,
bancos, entre outros. Estes, na pratica, consistem em conglomerados de Varios pequenos
investidores, os quais contribuem para uma mesma carteira de investimentos, a qual passa a
contar com um grande volume de recursos, o que lhe confere a possibilidade de participar em
companhias com um percentual que, ainda que minoritario, assume dimensGes muito
expressivas. Além do volume de recursos, estas entidades contam também, geralmente, com
uma administracdo profissionalizada, a qual dispde de conhecimento técnico e de tempo para
gerir 0s investimentos. Estes profissionais tém o dever de atuar no interesse de seus
contribuintes, cuidando inclusive para que a companhia investida lhe assegure determinados
direitos e garantias, o que é feito através da atuacdo ativa nas assembleias gerais e
extraordinarias. Ademais, conforme citado anteriormente, o voto é considerado um ativo dos
contribuintes, devendo, portanto, ser exercido por aqueles que gerem a carteira de
investimento.

Nesse sentido, o jurista Arnoldo Wald pondera que

O acionista minoritario é diferente daquele que existia antigamente, o qual vendia
suas acOes caso a empresa ndo desse bons resultados. Hoje temos, ao lado dos
pequenos acionistas, os grandes acionistas minoritarios que sdo as fundagdes, 0s
fundos muatuos e os Fundos de Pensdo. Temos, outrossim, toda uma estrutura de

Conforme definigdo apresentada por Luis André N. de Moura Azevedo, sdo considerados investidores
institucionais “todos os veiculos de investimento de recursos de terceiros geridos em carater profissional, que
dependem de registro e estdo sujeitos a regulacdo e fiscalizacdo de autarquias ou 6rgdos governamentais tais
como a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, Banco Central do Brasil ou Secretaria de Previdéncia
Complementar” (AZEVEDO, Luis André N. de Moura. Ativismo dos investidores institucionais e poder de
controle nas companhias abertas de capital pulverizado brasileiras. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
AZEVEDO, Luis André N. de Moura. Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de
capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 217-262. P. 219)
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controle partilnado, que o legislador ndo imaginou que viesse a surgir téo
rapidamente com toda a sua problemética. **°

No Brasil, a entidade nacional tida como pioneira do ativismo dos investidores
institucionais é a Previ, o fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil. A Previ,
maior fundo de pensdo da América Latina, conta com um patrimdénio aproximado de R$ 57
bilhGes e possui aproximadamente 130 mil participantes. O fundo apresenta uma postura de
forte proatividade. Além de participar de 6rgdos de governanca de suas companhias
investidas, a entidade desenvolveu o que chama de “Modelo Previ de Governanca
Corporativa”, definitivamente adotado no ano de 2003. Ademais, em 1999, instituiu um
documento denominado “Critérios para a Composi¢do de Conselhos de Administracdo e
Fiscal das Empresas Participadas”, e langou, ainda seu Codigo de Etica, em 2001 141 Além da
Previ, pode-se citar entre os fundos de penséo brasileiros relevantes o Petros (funcionérios da
Petrobras) e Funcef (funcionarios da Caixa Econémica Federal).

Assim, observa-se a paulatina mudanca no perfil do minoritario brasileiro,
influenciada principalmente pela proliferacdo de investidores institucionais em nosso pais.
Assinala-se ainda a importancia do papel exercido por estes na disseminacdo da adocao de
melhores praticas de governangca corporativa e protecdo dos minoritarios por parte das
empresas investidas. Tudo isso colabora para o desenvolvimento da tematica da governanca
corporativa, que acabou por ganhar um instituto proprio em nosso pais: o Instituto Brasileiro

de Governanca Corporativa (IBGC).

3.2.3. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e seu Cddigo de

Melhores Préticas

Criado em 1995, sob a denominacdo de Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA), a instituicdo ampliou seus objetivos e, em 1999, passou a adotar o
nome atual de Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Nesse mesmo ano, langou o
primeiro codigo de melhores préaticas de governanca corporativa produzido no Brasil e
divulgou suas novas diretrizes institucionais, que, conforme relatam Adriana Andrade e José

P. Rossetti, consistem em (i) ser referéncia nacional em governanca corporativa, atuando com

M“OWALD, Aroldo. A evolucdo do direito societario. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econdmico e
financeiro, Sao Paulo, v. 120, n. , p.56-65, 2000. p. 64.

141 cf. BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulacio. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 82.
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centro de difusdo dos melhores conceitos e praticas nesta area; (ii) formar profissionais
qualificados para atuacdo em Conselhos de Administracdo e outros 6rgaos de governanca das
empresas; (iii) estimular e promover a capacitacao profissional de acionistas, socio-quotistas,
diretores executivos, auditores e membros de conselhos de familia, consultivo e fiscal,
preparando-os para atuacdo segundo as praticas da boa governanga; (iv) promover o
treinamento dos 6rgdos de governanca das empresas, buscando exceléncia nessa area; (V)
promover pesquisas sobre governanga corporativa; (vi) contribuir para que as empresas
adotem os valores da boa governanca — transparéncia, equidade, accountability e

responsabilidade corporativa — como diretrizes fundamentais de sucesso e perpetuagéo™*.

3.2.3.1. Caodigo de Melhores Préticas de Governanca Corporativa

A primeira edi¢do do codigo de melhores préticas foi lancada em 1999, com foco
no Conselho de Administracdo. Desde entdo, o documento passou por trés revisdes, uma em
2001, outra em 2004, até chegar a versao atualmente vigente, publicada em setembro de 2009,
a qual adaptou o cddigo as intensas mudancas ocorridas no cenario organizacional patrio,
“como o renascimento do mercado de capitais, um grande nimero de novas empresas listando
seu capital na Bolsa, 0 aparecimento de empresas com capital disperso e difuso, fusbes e

%entre outros.

aquisicoes de grandes companhias”,

A versdo atual, formulada com o intuito de poder ser aplicada a qualquer tipo de
organizacdo, independente de sua natureza juridica, porte ou tipo de controle, esta dividida em
seis capitulos, que versam sobre: propriedade (sécios), Conselho de Administracdo, Gestao,
Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conduta e Conflito de Interesses. O codigo adota
como principios basicos de governanca corporativa a transparéncia, equidade, prestacdo de
contas (accountability) e responsabilidade corporativa, ou seja, 0s mesmo citados no tépico
2.3 do presente trabalho.

O codigo como um todo traz disposicdes interessantes aos minoritarios, pois seu
objetivo é tornar as companhias que o seguem mais transparentes, eficientes, igualitarias e
responsaveis. Num contexto mais amplo, portanto, a implementacéo das melhoras préaticas ali

previstas tornam o ambiente organizacional mais seguro e mais interessante ao minoritario

Y“2ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga  Corporativa:  Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5%.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 459.

3 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores préticas de
governanca corporativa. 4. ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2009. p. 13
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como um todo. Olhando-se mais especificamente ao que tange a prote¢do da minoria, no
entanto, é possivel destacar algumas disposi¢Oes interessantes:

3.2.3.1.1. Propriedade

No capitulo que versa sobre propriedade ha varios dispositivos interessantes que
colaboram para a protecdo dos interesses da minoria. Primeiramente, o documento afirma que
“cada sécio € um proprietario da organizacdo, na proporcdo de sua participagdo no capital

Socia|14479 145,,

, € traz, ainda, o conceito de “uma a¢do = um voto™ ", ou seja, o poder politico deve
estar sempre em equilibrio com o direito econémico, o direito de voto deve ser assegurado a
todos e a cada acdo ou quota deve corresponder um voto, sendo que excecdes a essa regra,
como emissdo de agdes sem direito a voto (preferenciais) ou com voto restrito, golden shares,
poison pills, entre outros, devem ser evitados. Ainda, se esse tipo de mecanismo for utilizado,
0 codigo predica que € “fundamental que haja uma justificativa forte o suficiente para
compensar o desalinhamento de interesses gerado. Deve ser dada transparéncia sobre as

razbes dessa escolha, para que 0s s6cios avaliem suas vantagens e desvantagens®”.

Sdo dispositivos que tratam claramente de assegurar a equidade, prescrevendo a
necessidade de haver tratamento igualitario entre todos os sOcios, aos quais devem ser
garantidos direitos politicos proporcionais a contribui¢cdo econdmica. O documento afirma
ainda que a companhia que ndo pratica o conceito de “uma agdo, um voto” deve justificar
porque ndo o faz e dar publicidade as razGes de sua escolha, 0 que assegura a transparéncia.
Prescreve ainda que “organiza¢des com controle definido devem divulgar, com clareza, como

» 147 prestando informacdes aos sdcios, 0

0 poder politico é exercido por seus controladores
gue também visa garantir maior transparéncia. Observa-se, assim, que ha nesses dispositivos o
claro intuito de aumentar a protecdo a minoria, assegurando-lhe tratamento igualitario ao
dispensado aos controladores (equidade), além de transparéncia e acesso as informacoes
relevantes.

Ainda na seara da transparéncia, o codigo aconselha que todos os acordos de
acionistas que tratem de compra e venda de suas participacOes, preferéncia para adquiri-las,

exercicio do direito a voto ou do poder de controle devem estar disponiveis e acessiveis a

14 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores préticas de
governanca corporativa. 4. ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2009. p. 21.

%5 Ibidem, p. 21.

14 Ihidem, p. 21.

“7 bidem, p. 21.
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todos os demais sécios. Predica ainda que a convocagdo da Assembleia Geral, 6rgdo soberano
da organizacdo, deve ser feita de maneira a favorecer a presenca do maior nimero de s6cios
possivel, e a pauta pormenorizada desta deve estar disponibilizada na data da primeira
convocacdo, para que 0S SOcios possam preparar-se da maneira adequada. Pautas e atas da
assembleia geral devem ser enviadas a todos os socios, em caso de companhia fechada, e
tornadas publicas, em caso de companhia aberta, 0 que, mais uma vez, favorece o disclosure.

Ademais, deve ser estimulado que qualquer socio formule propostas que
pretendem incluir na pauta. Estes ainda devem ter o direito de solicitar informacbes a
Diretoria e obter respostas em tempo razoavel. Além disso, as regras de votacdo devem ser
claras, objetivas e definidas e disponiveis a todos os interessados.

O documento prevé ainda que, em caso de transferéncia de controle, o tag

148

along™ devera ser garantido, afirmando ainda que “as organizagdes e 0S seus sOcios devem

abster-se de utilizar instrumentos juridicos que, embora legais, violem o principio da equidade

entre os socios” 14°

, que é uma clara conquista das minorias. Ademais, o cddigo repudia 0 uso
de informacdes privilegiadas e estimula o uso de arbitragem e mediacdo na solucdo de

eventuais conflitos entre sdcios, evitando-se que se recorra ao judiciario.

3.2.3.1.2. Conselho de Administracao
Indicado como o principal componente do sistema de governanga, o Conselho de
Administragdo ¢ o “0rgao colegiado encarregado do processo de decisdo de uma organizagéo
em relacdo ao seu direcionamento estratégico” **°. O IBGC afirma que o 6rgdo tem o papel de
ser 0 “elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta Ultima
com as demais partes interessadas. O Conselho recebe poderes dos sdcios e presta contas a

eles” 151

, € deve sempre orientar seu processo de tomada de decisdes de acordo com o
interesse da organizacdo, e ndo conforme a vontade das partes que indicaram ou elegeram
seus membros, 0 que é uma clara tentativa de se assegurar que o controlador ndo imponha sua
vontade aos demais atraveés da indicacao de conselheiros que ajam sempre de acordo com suas
orientacfes. O conselheiro deve, portanto, agir de maneira desvinculada a vontade daquele

que o elegeu ou indicou, atuando sempre no interesse da organizacgdo, buscando o equilibrio

148 Tag along é 0 nome que se dé ao mecanismo legal que assegura que a alienacdo de controle acionario de uma
companhia somente podera ocorrer sob a condicdo de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicao das demais ac¢Ges ordinarias, de modo a assegurar a seus detentores 0 prego minimo de 80% do valor
pago pelas acdes integrantes do bloco de controle (art. 254-A da Lei sas S/A).

M9 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores préticas de
governanca corporativa. 42 ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2009. p. 26.

50 1bidem, p 29.

5 Ibidem, p. 29.
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de interesses entre todas as partes interessadas (shareholder e stakeholders), sem priorizar os

anseios de socios particulares.

3.2.3.1.3. Gestao

E necessario que o diretor-presidente e demais diretores garantam um
relacionamento transparente e de longo prazo com todas as partes interessadas, definidas
como “individuos ou entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto,
relacionado & atividade da organizagdo™?”. Sdo exemplos, “além dos socios, os empregados,
clientes, fornecedores, credores, governo, comunidades do entorno das unidades operacionais,
entre outras"i . A comunicagdo com estes deve ser feita de maneira clara, todas as
informac@es que sejam de seu interesse (e ndo apenas as comunicagdes legalmente impostas)
devem ser prestadas prontamente, tdo logo estejam disponiveis, o que, novamente, demonstra
uma preocupagédo com a transparéncia da empresa. O executivo principal tem ainda o dever de

prestar contas, pois este é o 6rgao responsavel pela atuacio e desempenho da companhia™*.

3.2.3.1.4. Auditoria Independente
A existéncia de uma auditoria independente que verifique a veracidade das
demonstracdes financeiras conforme a realidade organizacional contribui para o compliance,
tornando o ambiente corporativo como um todo mais seguro, 0 que aumenta também a
seguranca dos investidores ndo controladores, refletindo ainda no grau de atratividade da

companhia a novos investidores.

3.2.3.15. Conselho Fiscal
De acordo com Juliana G. Vilela, o “Conselho Fiscal ¢ uma institui¢ao brasileira,
criada com o objetivo de preencher uma lacuna na fiscalizagéo das atividades do conselho de
administracéo, e funciona como um controle independente para os proprietarios” **°.
O Conselho Fiscal deve obedecer ao principio da representatividade de todos os
socios, mesmo nas companhias de controle ndo- definido. Nas organizagbes em que ha

controle definido, o codigo determina que o controlador deve abrir mdo de sua prerrogativa de

12 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores préticas de
governanca corporativa. 4. ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2009. p. 54.

53 Ibidem, p. 54.

14 VILELA, Juliana Girardelli. Sistema de Governanca Corporativa e a Concentragdo de Propriedade nas
Empresas de Capital Aberto. Revista de Direito Mercantil:: Industrial, econémico e financeiro, S&o Paulo, v.
146, p.47-80, 2007. p. 63..

55 Ibidem, p. 64.
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eleger a maioria dos membros do Conselho Fiscal, permitindo assim que socios néo-
controladores escolham a maior parte de seus membros. Assim como os demais, este 0rgéo
deve agir no interesse da companhia, e ndo daqueles que elegeram ou indicaram seus

componentes.

3.2.3.1.6. Conduta e Conflito de Interesses

Além de respeitar as leis do pais, toda companhia deve ter um codigo de conduta,
0 qual deve prever ainda caminhos para eventuais denuncias ou resolucdo de dilemas de
cunho ético. Ademais, é necessario que o codigo de conduta verse sobre conflito de interesses,
uso de informacdo privilegiada, politica de negociacdo de agdes, politica de divulgagdo de
informacdes, politica sobre contribuicdes e doacdes e politica de combate a atos ilicitos, o que
também ajuda na composi¢cdo de um ambiente mais seguro, transparente e responsavel.

O cddigo de melhores praticas do IBGC traz, portanto, uma serie de dispositivos
mais benéficos a protecdo da minoria do que o previsto no minimo legal. As companhias que
0 seguem estdo sujeitas a se configurarem como ambientes mais seguros, vidveis e, porque
ndo, rentaveis, do que aquelas que ndo adotam as melhores praticas. O codigo condiz
claramente com a realidade aciondria e organizacional de nosso pais, e oferece as companhias
alternativas que melhor se adéquam as necessidades atuais das empresas brasileiras. E
importante que as organizacGes notem que a aderéncia aos mecanismos de governanca
corporativa, embora a primeira vista possa parecer custoso a empresa, na verdade € um meio
de, no longo prazo, tornar a associacdo mais rentavel e lucrativa. Assim, ndo cumprir apenas
com o minimo previsto na legislacdo, mas ir mais adiante, amoldando-se as melhores praticas
traz beneficios de longo prazo muito interessantes as organizacdes em geral.

Os institutos privados, a exemplo do IBGC, encontram em 6rgédos regulatérios
aliados na disseminacio da governanca corporativa. E o caso, por exemplo, da Comiss&o de
Valores Mobiliarios (CVM). No site desta agéncia € possivel encontrar muita informacéo
acerca dos direitos e prerrogativas dos minoritarios e governanga corporativa em geral, o que
é muito importante, j& que, para atuar corretamente na fiscalizacdo da companhia e conseguir
exercer a plenitude de seus direitos, € necessario que os minoritarios sejam educados e
informados acerca destes. Outra ferramenta de extrema relevancia para a disseminacdo da
governanga corporativa foi a edi¢do da Cartilha de Governancga Corporativa desta agéncia, a

qual sera objeto do préximo topico.
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3.2.4. Cartilha de Governanga Corporativa da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)

Em junho de 2002, a CVM langou sua cartilha de recomendacgdes sobre
governanca corporativa, cuja adocdo, conforme o proprio documento explica, ndo é
obrigatdria, tendo em vista que as diretrizes ali previstas constituem padrdes de condutas
superiores aos exigiveis pela legislacdo e pela propria agéncia reguladora, e, por isso mesmo,
constituem meras “recomendagdes”, cujo descumprimento nao ¢ passivel de sangdo. Apesar
de nédo obrigatoria, apds a publicacdo da cartilha a CVM declarou que comecaria a exigir das
companhias abertas informacdo acerca do nivel de adesdo destas as praticas recomendadas, na
forma “pratique ou explique”, ou seja, a companhia ndo ¢ obrigada a adotar recomendacdes
da cartilha, mas devera justificar porque nédo o faz.

A intencdo da CVM ao publicar a cartilha foi estimular o desenvolvimento do
mercado de capitais do pais através da divulgacdo de préaticas de boa governanga corporativa.
O objetivo do documento é oferecer orientacdo nas questbes que podem influenciar
significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores independentes,
acionistas controladores e acionistas minoritarios. A agéncia, contudo, ressalta que a cartilha
ndo pretende esgotar o0 assunto, e, portanto, estimula que as companhias podem e devem ir
além das recomendacdes contidas no documento, as quais sao similares aquelas contidas no
Codigo de Melhores Préaticas do IBGC, motivo pelo qual consideramos desnecessaria a
explicacdo pormenorizada de seu conteudo.

A ndo obrigatoriedade é entendida por Flavio C. Bettarello como um esforco
para que a “adesdo espontanea aos preceitos de governanga corporativa seja disseminada”
(grifo nosso). Ha, realmente, um esforco das entidades que pregam a disseminacdo da
governancga corporativa no sentido de que as praticas preceituadas por esta sejam adotadas
voluntariamente pelas companhias. Exemplo disso é o cddigo de melhores praticas do IBGC,
a cartilha de governanca corporativa da CVM e os segmentos diferenciados de governanga
corporativa da Bovespa, cuja adesdo pelas companhias é de realizada de modo voluntario,
sendo que as obrigacGes geradas pela entrada em segmento diferenciado tém carater
contratual, conforme veremos mais adiante.

A legislacdo também traz dispositivos cujos escopos sdo a seguranga e a protecao
do minoritario, mas em menor grau do que o determinado nos cddigos e cartilhas de melhores

praticas. Nossa lei de Sociedades Andnimas, contudo, passou por mudancas significativas nos
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ultimos anos, sendo influenciada fortemente pelo fendbmeno da governanga corporativa,

conforme veremos a seguir.

3.3. O Ambiente Legal, Regulatorio e Autorregulatério Das Sociedades por Acdes:

Influéncia da Governancga Corporativa

O dilema causado pelo embate entre maiorias e minorias e a necessidade de se
equilibrar a protecdo aos interesses de cada uma delas ja é ha muito algo que permeia as
legislagBes societarias ao redor do globo. Sobre o tema, o professor Alfredo Lamy Filho, um
dos autores do projeto que redundou na Lei 6.404/1976, ao explicar acerca da necessidade da
adocdo do principio majoritario para a aprovacao de decisdes em Assembleia Geral, dada a
impossibilidade de se depender da unanimidade para que alguma decisdo pudesse ser tomada

no &mbito da organizacao, explica que

(...) a adocgéo do principio majoritario deu origem a uma enorme gama de problemas
gue passou a constituir o desafio dos legisladores de todo 0 mundo: como definir e
conciliar poderes e direitos da maioria e da minoria, como ajustar os interesses em
jogo, especialmente quanto ao comando da sociedade, de forma a ndo imobilizar o
empresario geralmente majoritario, que tem o maior risco no negocio, € muitas
vezes, é a razdo do sucesso ou insucesso da empresa. De outro lado, a minoria que
subscreve ou adquire ac¢Ges, que confia seu dinheiro a administracdo do controlador,
que se dispde a correr 0s riscos empresariais, exige a prote¢do porque sem seguranca
ninguém quererd ser minoria — e, sem ela, ndo haverd mercado de capitais nem
sociedade aberta, *°
Essa dificuldade para se conciliar os interesses da maioria e da minoria, € como se
deu a protecdo desta ao longo das alteracOes legislativas pelas quais passou a disciplina da
sociedade anénima em nosso pais sera o objeto do presente tépico. Analisaremos, ademais, a
autorregulacdo da BM&F Bovespa e a solucdo contratual dada pela Bolsa de Valores de Séo
Paulo para a correcdo de determinadas distor¢cdes de nossa estrutura acionaria e para alavancar

0 desenvolvimento do mercado de capitais nacional.
3.3.1. Evolucédo histérica da lei 6.404/1976 e suas Alteractes
N&o se considerando o Codigo Comercial de 1850, diploma no qual estdo

contidos os mais antigos, porém parcos, dispositivos acerca das sociedades mercantis, afirma-

se que o primeiro instrumento regulador especifico do direito das companhias em nosso pais

%8 L AMY FILHO, Alfredo. A empresa, 0s minoritarios e o mercado de capitais. Revista de Direito Mercantil:
Industrial, econdmico e financeiro, S&o Paulo, v. 117, p.53-56, 2000. p. 54
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foi o Dec.-lei 2.627/40. Este apresentava nitido carater institucionalista, sua preocupagédo
maior era com a companhia, ndo se ocupava dos interesses da minoria. Em substituicdo a este,
sobreveio a Lei 6.404/76, a chamada Lei das Sociedades por AcOes, cujos autores foram os
juristas Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira. Em sua exposi¢cdo de motivos, 0s

referidos autores afirmam que o projeto legislativo objetivava

criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais de
risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da
economia brasileira. A mobilizacdo da poupanca popular e 0 seu encaminhamento
voluntério para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma
sistemética que assegure ao acionista minoritario o respeito a regras definidas e

equitativas, as quais, sem imobilizar o empresario em suas iniciativas, oferecam

atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade ™.

O diploma sempre foi muito elogiado pela doutrina nacional, considerado
inovador e avancado para seu tempo. A referida lei, no entanto, foi elabora em uma época em
gue nosso mercado de capitais era ainda muito incipiente, e as expectativas de amplia-lo e
dinamiza-lo foram frustradas. Ademais, apesar de pregar a importancia da protecdo ao
minoritario, muito faltou ao diploma nessa seara. Exemplo disso é dispositivo constante da
referida lei, posteriormente modificado, o qual permitia a emissao de a¢Oes preferenciais, sem
direito a voto ou com voto restrito, em até dois tercos do capital social. O Dec.-lei
anteriormente vigente limitava a emissdo de acOes preferenciais sem direito a voto em até
cingquenta por cento do capital social, e foi omisso em relacdo a agcbes com voto restrito. A
solucéo trazida pela lei nova tinha o escopo de permitir a capitalizagcdo das companhias, sem
gue houvesse ameaca ao seu controle e a estabilidade do poder, como afirma claramente a
citada exposicdo de motivos, explicando que esse aumento de limite tinha “0 objetivo de
facilitar o controle, por empresérios brasileiros, de companhias com capital distribuido no
mercado” %%,

Por mais nobres que possam parecer as justificativas para a citada alteragcdo no
percentual autorizado de emisséo de a¢Bes sem direitos politicos (afirmava-se que a elevacdo
no numero de agOes preferenciais traria mais liquidez, favorecendo a disperséo, e, a0 mesmo
tempo, ofereceria um incentivo ao controlador, que poderia emitir acbes sem o receio de
perder sua posic¢do de controle acionario), estas ndo relevam a grande distor¢do causada pelo

dispositivo, o qual permitia que o controle acionario fosse exercido por detentor de pouco

Y'Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp> . Acesso em 05/08/2013.
158 Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp>. Acesso em 05/08/2013.
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mais de quinze por cento do capital social, o que, tendo em vista a propor¢do entre o risco
patrimonial empregado e o poder de mando do controlador, ndo parece razoavel.

Fato é que, até o fim da década de 1990, no mercado de capitais brasileiro sempre
preponderou um forte carater de subvencao, “seja mediante concessao de subsidios, criagao
de empresas estatais, abertura de crédito oficial, protecionismo e reserva de mercado”. Como
observado anteriormente, até o fim da década de 1980/inicio da década de 1990, quando o
Programa Nacional de Desestatizacdo foi implementado, era muito forte a presenca do Estado
na economia brasileira, o que, conforme explicaremos adiante, pode ter influenciado em
muito para o ndo desenvolvimento do mercado de capitais de nosso pais.

Em 1989, foi promovida a primeira alteracdo na lei das S/A, com a promulgacao
da Lei 7.958/1989, ou Lei Lobédo, como ficou conhecida. Essa peca legislativa significou um
verdadeiro retrocesso na disciplina da protecdo da minoria aciondria, pois conferiu nova
redacdo ao caput do artigo 137, pretendendo retirar dos minoritérios o direito de recesso nos
casos de fusdo, cisdo e incorporacao das companhias. De acordo com José Anchieta da Silva,
este diploma teria sido “uma verdadeira agressdo” a Lei de S/A, pois o direito de recesso teria
sido celebrado como uma das grandes conquistas obtidas pelos minoritarios na legislacdo de
1976 *°,

Posteriormente, em 1997, a lei 9.547 revogou a Lei Lobdo e alterou inUmeros
dispositivos do diploma vigente. Entre as alteracdes, importante citar a revogacdo do artigo
254, o qual dispunha acerca do direito de tag along. Surgida a época das privatizacdes, esta
peca legislativa veio claramente atender as necessidades do Estado, que passava por varios
processos de alienacdo de controle de companhias estatais e temia que as minorias acionarias
dessas empresas causassem problemas nas negociagdes. E certo que, ao revogar a Lei Lob&o,
o diploma de 1997 devolveu aos acionistas minoritarios o direito de recesso nas hipéteses de
fusdo e incorporacdo. Também é certo que a referida lei conferiu aos preferencialistas
algumas conquistas. Atenta-se, no entanto, ao fato de que nenhuma das operacdes de
desestatizacdo programadas compreendia fusdes ou incorporagdes, ou seja, o Estado logrou
assegurar uma certa medida de satisfagdo aos minoritarios, assegurando tambeém seus
interesses proprios. As minorias, no entanto, foram fortemente prejudicadas com a medida
protetiva ao governo, e a conquista representada pela revogacédo da Lei Lobdo ndo compensou
0S prejuizos.

Acerca da referida lei, Waldirio Bulgarelli afirma que

19 SILVA, José Anchieta da. Aspectos relevantes da lei de sociedades anonimas reformada. Revista de Direito
Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo, v. 15, p.281-290, 2002. P. 282.
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Por outro lado, perante o conflito de interesses entre a maioria e a minoria, que
permanece inarredavel na dialética diuturna do poder nas sociedades por acoes, é
induvidoso que pendeu — alids, como sempre, entre n6s — para a maioria (ou pelo
controlador se se preferir) embora ndo tenha deixado de lado, integralmente, os
reclamos dos minoritarios, sobretudo, os detentores de agdes preferenciais. Aonde,
entretanto, parece ter ferido fundo foi em relacéo as alteragdes no direito de recesso
e & oferta pUblica de acdes (...) (grifo nosso) *.

Finalmente, a ultima alteracéo relevante para o presente estudo na Lei das S/A foi
promovida pela Lei 10.303/01, diploma influenciado pelos preceitos de governanca
corporativa, que ja comecava a ser difundida no Brasil. O objetivo principal da reforma
legislativa foi o fortalecimento do mercado de capitais, e, conforme assinala Flavio C.
Bettarello, “o cerne da revisdo legal foi a protecdo dos pequenos e médios investidores,
através de uma tutela legal apropriada a seus interesses'®”. A nova lei trouxe dispositivos que
tém por escopo aumentar a transparéncia e qualidade das informacdes (disclosure) e proteger
0s ndo- controladores (fairness) (houve um aumento na gama dos direitos de preferencialistas,
por exemplo). Trouxe também novas regras no tocante a prestacdo de contas e de
responsabilidade de administradores, conselheiros fiscais e auditores (accountability), além de
tipificar e sancionar novas condutas as quais considera contrérias ao ordenamento.

Importante citar ainda a edi¢cdo, nesse mesmo ano de 2001, da Medida Provisoria
n° 8 (convertida na Lei n° 10.411 de 26.02.02), a qual conferiu a CVM status de agéncia
reguladora, o que reforgou sua autonomia e seu poder regulador.

Uma das alteragdes de maior relevancia na Lei das S/A foi concernente ao artigo
15, § 2°, que diz respeito a0 nimero maximo permitido de a¢Ges preferenciais em relagdo ao
capital social. Conforme exposto anteriormente, a emissdo de acdes preferenciais, sem direito
a voto ou com voto restrito, estava adstrita ao limite de dois tergos do capital social. A nova
lei diminuiu esse limite para cinquenta por cento do capital social. O dispositivo é de
aplicacdo imediata para novas companhias e para companhias fechadas que optarem por abrir
seu capital. As companhias ja abertas antes da alteracdo legislativa poderdo manter a
proporcao de dois tercos do capital social, inclusive no caso de novas emissdes. Se, contudo,
estas companhias decidirem por reduzir seu percentual de acdes preferenciais, este ndo podera

ser novamente elevado além do limite atingido. H& quem afirme que o dispositivo em

160 BULGARELLI, Waldirio. Aspectos relevantes da reforma da lei 6.404/76 pela recente lei 9.457/97. Revista
de Direito Mercantil: Industrial, econémico e financeiro, Sdo Paulo, v. 108, p.69-72, 1997. p. 69

161 BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanca Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 93.
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comento ndo teria sido ousado o suficiente, contentando-se apenas em diminuir o limite de
acOes preferenciais autorizado, quando na verdade o melhor seria extinguir esta classe de
acOes de uma vez por todas, conforme aconselha, por exemplo, o IBGC, ao recomendar a
adog¢do do postulado “uma ag¢do = um voto” como boa pratica de governanga corporativa. Em
verdade, o projeto de lei 3.519/1997, que se transformou na Lei 10.303/2001, ndo previa a
existéncia de acOes preferenciais sem direito a voto, pois estas permitiam que o controle fosse
exercido por detentor de apenas 16,67% do capital social. A existéncia de a¢fes sem direitos
politicos, ou com restricdo destes, potencializa os conflitos de agéncia entre controladores e
ndo- controladores, o que é prejudicial para o mercado. Em contrapartida, hd quem argumente
que as acgdes preferenciais séo tradicionais no Brasil, e que extingui-las subitamente seria uma
mudanca muito radical em nosso mercado acionario, que nao estaria preparado para o trauma
que tamanha transformacao causaria.'®*.

Outra conquista de extrema relevancia para os minoritarios foi o retorno® do tag
along em caso de alienacdo de controle da companhia, com a insercéo do artigo 254-A, o qual
torna obrigatoria a realizacdo de oferta publica de aquisicdo das acdes com direito de voto ndo
integrantes do bloco de controle no caso de alienacdo direta ou indireta do controle de
companhia aberta, sendo assegurado ao proprietario de tais acdes montante ndo inferior a
oitenta por cento do valor pago por acdo com direito a voto integrante do bloco de controle.
Apesar de ter reintegrado direito reclamado pelas minorias acionarias desde sua revogacgéo
pela lei 9.547/1997, este dispositivo € suscitador de grandes controvérsias e duras criticas.

Em primeiro lugar, observa-se que apenas acdes com direito de voto tém direito
ao beneficio previsto. Os preferencialistas, portanto, num primeiro momento, ndo teriam
direito ao tag along. E certo que a Lei 10.303/01 trouxe a op¢do do estatuto da companhia
conferir as acdes preferenciais o direito de serem incluidas na oferta publica de alienacédo de
controle, nas condigOes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao
das acdes ordinarias, como uma das possiveis vantagens que devem ser obrigatoriamente
concedida as acOes preferenciais, a fim de que sua negociagdo no mercado de valores
mobiliarios seja autorizada. Essa vantagem, no entanto, ndo é obrigatdria, pode ocorrer sua

supressdo, desde que seja substituida por uma das outras duas alternativas previstas na lei.

162 Cf. SHAYER, Fernando. Governanca corporativa e acdes preferenciais — dilema do legislador brasileiro:
Dilema do legislador brasileiro. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econémico e financeiro, S&o Paulo, v.
126, n. , p.75-86, 2002.

183 Na realidade, a nova lei das S/A no reintegrou totalmente os direitos previstos no antigo artigo 254 da lei
6.404/1976. Este, resultado da chamada “Ementa Lehmann”, subordinava a alienagdo do controle a prévia
autorizacdo da CVM e assegurava tratamento igualitario aos acionistas, determinando que fosse realizada oferta
publica para aquisicdo das acfes dos minoritarios por valor igual ao das a¢des dos controladores.
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Em segundo lugar, ha muita discussao acerca da diferenca no valor que deve ser
pago pelas acbes ordinérias nao integrantes do bloco de controle em relacdo ao valor daquelas
que o integram. Argumenta-se que o dispositivo, ao atribuir precos diferentes a acGes que
pertencem ao mesmo tipo, qual seja, ordindrias, acaba por criar duas “classes” de papéis
dentro de um mesmo tipo, pois determinadas a¢fes ordinarias tém um valor superior ao das
demais, também ordinarias (a¢Oes integrantes do bloco de controle valeriam mais).
Comentando sobre o tema, Flavio C. Bettarello cita a Associacdo Nacional de Investidores do
Mercado de Capitais (ANIMEC) como uma das entidades representativas que considera a Lei
10.303/01 insuficiente quanto a tutela dos direitos dos minoritarios. O autor cita, inclusive,

declaracdo dada pela entidade, segundo a qual

é incompreensivel que acBes de um mesmo tipo (ordinérias), tenham direitos
diferentes (os antigos controladores recebem 100% e o0s minoritarios recebem
apenas 80% do valor pago pelos novos controladores). Quando a empresa necessitou
dos recursos para investimentos, o dinheiro dos minoritarios tinha exatamente o
mesmo valor que o dos controladores. Pergunta que deve ser feita € por que no caso
da venda do controle, o acionista deve receber apenas 80%7'%

Por outro lado, é certo que as acOes integrantes do bloco de controle da
companhia conferem prerrogativas muito maiores aquele que as adquire do que as acdes ndo
integrantes do bloco. Além disso, a extensdo aos ndo controladores de direito de exercer o tag
along por valor igual ao pago pelas ac6es do controlador pode acabar por onerar em demasia
a transferéncia de controle, dificultando eventuais mudancas no mesmo. Essas sdo possiveis
justificativas a diferenciacdo trazida pela lei. Ressalta-se, no entanto, que o tratamento
igualitario a todos os acionistas quando da transferéncia de controle é considerado boa pratica
de governanca corporativa. O IBGC preceitua no item 1.5 de seu cddigo de melhores préticas
que em caso de transferéncia de controle, mesmo que de forma indireta, a oferta de compra de
acOes/quotas deve ser dirigida a todos os socios nas mesmas condicGes, incluido nestas o
preco dos papéis. O regulamento do Novo Mercado, segmento da Bovespa com o mais alto
nivel de exigéncia de governanca corporativa praticado no Brasil, traz a mesma disposicao.
Observa-se ainda que a norma do IBGC determina tratamento igualitario a todos os sécios, 0
que inclui os preferencialistas, ao passo que no Novo Mercado a emisséo de agOes tolhidas do

direito de voto, no todo ou em parte, ndo sdo admitidas.

164 BETTARELLO, Flavio Campestrin. Governanga Corporativa: Fundamentos Juridicos e Regulagdo. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 94-95.
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Observa-se, portanto, que, apesar da intencdo de se promover maior protecdo as
minorias com o advento da nova lei, esta é considerada ainda insuficiente para suprir as
necessidades atuais do mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido, Nilson Lautenschleger Jr

afirma que

O tom da reforma brasileira foi ainda marcado pela acomodagdo de interesses
politicos (o que é absolutamente compreensivel). Os maiores impasses e
controvérsias (limite de emissao de agdes preferenciais, leia-se sem direito de voto;
direitos dos preferencialistas; direito de retirada nas mudangas estruturais da
empresa) ndo modificam — ou ndo estdo aptas, com excecdo talvez da questdo da
participagdo dos minoritarios nos prémios de alienacdo de controle, a modificar — de

forma dréastica o modelo de mercado de capitais no Brasil. 0 sonho da revolucéo

cultural para o mercado de capitais brasileiro permanece traido*®*.

Com vistas a suprir estes anseios do mercado, a BM&F Bovespa tomou iniciativa
para conferir aos que nela atuam as garantias pelas quais grande numero de companhias e
agentes, nacionais e internacionais, anseia, porém ndo encontra no ambiente regulado pela
legislacdo competente, apenas. Para tanto, a Bolsa criou os segmentos diferenciados de
governanga corporativa, quais sejam, o Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, 0s quais
apresentam ordem crescente de grau exigido de observancia de melhores praticas de

governanga corporativa, sobre os quais falaremos a seguir.

3.3.2. Autorregulacdo da Bolsa de Valores: Os Segmentos Diferenciados da BM&F

Bovespa

O periodo que compreende o fim da década de 1990 e inicio dos anos 2000 foi
marcado por uma forte retracdo do mercado de capitais brasileiro. A titulo exemplificativo,
segundo dados da BM&F Bovespa®®, em 1994, o nlimero de empresas listadas em bolsa
perfazia o total de 582. Em 2000, esse numero caiu para 495, apenas. Nesse mesmo ano, 0
indice Bovespa'®’ apresentou uma variagdo negativa de 10,7%. Eduardo A. T. Boulous e
Fernando Szterling explicam que contribuem para esse fraco desempenho fatores estruturais

do nosso ordenamento juridico e fatores conjunturais. Os primeiros consistem basicamente na

165 | AUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela Governanca Corporativa ao Direito
Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005. p. 107.

166 Dados disponiveis em <http://bmfbovespa.comunique-
se.com.br/ListGroup.aspx?idCanal=xK1ESLWw+XZhfLpAxAA+gQ==&pagina=0>. Acessado em 01/09/2013.
17 0 indice Bovespa, ou Ibovespa, como é chamado, ¢ o “mais importante indicador do desempenho médio das
cotagdes do mercado de acgoes brasileiro” (Fonte:
<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=IBOVESPA&Idioma=pt-BR>,  acessado
em 01/09/2013).
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fraca protecéo legal dos acionistas minoritarios, o que é agravado pela falta de efetividade das
normas protetivas das minorias. Os autores citam ainda a reforma legislativa ocorrida em
1997, (Lei 9.457/97) que prejudicou ainda mais a situacdo das minorias acionarias. Os ultimos
dizem respeito ao cenario econdmico internacional, como a diminuicdo da atividade
econdmica verificada em quase todo o globo e a crise argentina; e também a fatores internos
que impactaram nosso mercado de capitais, entre eles a crise energetica, a aceleracdo da
transferéncia dos negdcios de companhias brasileiras para bolsas estrangeiras (atraveés,
principalmente, da emissdo de ADRS), a incidéncia da Contribuicdo Provisoria sobre
MovimentacGes Financeiras (CPMF) nas operacOes de mercado de capitais, e a intensificacdo
do processo de fechamento de capital das companhias, causado pela expectativa de que esse
processo seria dificultado pela reforma da Lei das S/A pela edi¢do da Lei 10.303/2001, o que
realmente ocorreu .

O mercado de capitais brasileiro nunca conseguiu atingir o nivel de
desenvolvimento observado em paises de economia mais forte, como os Estados Unidos e a
Inglaterra. Ocorre que, conforme assinala o professor Calixto Salomado Filho, a estrutura
societaria encontrada no modelo anglo-saxdo é centrada na extrema relevancia conferida ao
mercado de capitais nesses paises, onde “a importancia do mercado de capitais e a dilui¢do do
poder societario funcionam como um elemento organizador natural para as sociedades,
garantindo autonomia dos administradores e promovendo a cooperagdo entre sOCios” 169,
Significa dizer que, como o mercado de capitais dos paises anglo-saxdes assume uma extrema
importancia, a organizacdo deste acaba ocorrendo de maneira natural, espontanea, sem
necessidade de intervencdo estatal.

Estudo comparativo entre os modelos anglo-sax&o, germanico e francés realizado
por Fernando Shayer complementa e elucida esse raciocinio. Analisando trabalho elaborado
por Coffee, o autor brasileiro conclui ser possivel afirmar que um dos motivos pelos quais 0
mercado anglo-saxdo é mais desenvolvido do que o francés e o aleméo é a historica
separacdo, no modelo anglo-saxao, entre setor privado e setor publico. Nesses paises, na
auséncia de uma presenga forte do Estado, “desenvolveram-se sistemas fortes de

autorregulacéo, administrados por 6rgdos privados, que regularam a conduta dos agentes no

168 BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; STERLING, Fernando. O novo mercado e as préticas diferenciadas de
governanga corporativa: exame de legalidade frente aos poderes das bolsas de valores. Revista de Direito
Mercantil: Industrial, econdmico e financeiro, S&o Paulo, p.96-113, 2002. p. 96.

169 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito societario. 3% ed. Sao Paulo: Malheiros, 2006. p. 51.
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interesse, ¢ para o beneficio, de todos os participantes do mercado” . Por outro lado, na
Franca e Alemanha, a constante presencga do Estado interferindo no mercado teria retardado a
evolucdo deste.

Essa explicacdo também se adéqua ao Brasil, onde a intervencdo estatal na
economia, e, mais especificamente, no mercado de capitais, € notoria, como pdde ser
observado no tépico em que dissertamos acerca das constantes alteragdes na legislacéo
societaria. No modelo anglo-saxéo, por outro lado, a autorregulacdo do mercado sempre foi
muito forte, tanto é que partiu da London Stock Exchange, a bolsa de valores londrina, a
iniciativa de se iniciarem estudos sobre governanca corporativa. Na Inglaterra e nos Estados
Unidos as proprias bolsas de valores e entidades de balcdo organizado tém seus niveis de
exigéncia de observancia de melhores praticas, a exemplo da NYSE, a bolsa de valores de
Nova York. Calixto Salomdo Filho afirma que essa légica de organizacdo natural ndo se
aplica ao Brasil, que deve buscar o impulso para estruturar suas regras de mercado de capitais
nas normas societérias. A lei 10.303/01 (reforma da Lei das S/A) e o Novo Mercado sdo
exemplos dessas regras societarias que procuram impulsionar o mercado de capitais através
de mudancas nas normas que regem as sociedades *"*.

A proposito, este professor assinala que a importacdo de modelos é um grave
problema do qual padecem os paises em desenvolvimento em geral, e a América Latina em
particular. Explica que os mercados locais latino-americanos apresentam caracteristicas
especificas, as quais ndo se encaixam em modelos estrangeiros. E necessario, portanto, que se
editem normas capazes de impulsionar e fortificar o mercado de capitais brasileiro, levando
em consideracdo as caracteristicas particulares deste. Foi exatamente isso 0 que a BM&F
Bovespa pretendeu com a criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e do
Novo Mercado, criar um ambiente que seja a0 mesmo tempo propicio ao crescimento
econdmico e adequado as particularidades brasileiras, cuidando para corrigir distor¢oes
mercadologicas tipicas de nosso pais, como a alta concentragdo do poder de controle. Assim,
conforme assinalam Adriana Andrade e José P. Rossetti, na realidade, os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa estabeleceram quatro mercados no pais: O mercado
tradicional, o qual segue apenas as regras estabelecidas pela Lei das S/A e regulamentadas

pela CVM; o mercado diferenciado para empresas listadas no Nivel 1 de Governanga

0 SHAYER, Fernando. Governanga corporativa e agdes preferenciais — dilema do legislador brasileiro: Dilema
do legislador brasileiro. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econémico e financeiro, Sdo Paulo, v. 126, n.
, p.75-86, 2002. p. 80.

"L SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 32 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006. p. 51 a 52.
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Corporativa; o mercado diferenciado para empresas listadas no Nivel 2, de Governanga
Corporativa; e, finalmente, 0 Novo Mercado'"%.

Os niveis diferenciados de governanca corporativa — Nivel 1 e Nivel 2- e 0 Novo
Mercado foram implantados pela Bovespa em 2000, através das Resolucdes 264/2000 e
265/2000, as quais representam o Regulamento de Listagem do Novo Mercado e o
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa. De acordo com a prdpria
Bovespa, estes consistem em “segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o objetivo
de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, ao mesmo tempo, 0 interesse
dos investidores e a valorizagdo das companhias” *"*. A ades&o a esses segmentos implica em
um grau de conformidade crescente de melhores préticas de governanga corporativa. O nivel
1 e 2 sdo segmentos intermediarios entre 0 modelo legal e 0 Novo Mercado, que trazem regras
adicionais de transparéncia e de protecao e direitos dos minoritarios.

Algumas dessas exigéncias adicionais presentes no Nivel 1 sdo: manutencdo de
parcela minima de 25% do capital em circulagdo (free float); cumprimento de regras de
disclosure e disponibilizacdo de informacGes adicionais; instituicdo de mecanismos que
favorecam a maior dispersdo do capital; proibicdo de emissdo e existéncia de partes
beneficiarias; divulgacdo de calendario anual de principais eventos corporativos; divulgacdo
de acordos de acionistas; imposi¢do de sancdes, entre outros.

O Nivel 2, por sua vez, engloba tudo o que é exigido no nivel 1, e adiciona a
necessidade de elaboracdo de demonstracbes financeiras de acordo com padrdes
internacionais; instituicdo de tag along com idénticas condi¢cdes a todos os ordinaristas, e
pagamento de no minimo 80% do valor pago a estes pelas acdes preferenciais; concessao de
direito de voto a preferencialistas em matérias de alta relevancia; regra especifica em caso de
fechamento do capital; imposicdo de controle difuso; existéncia de auditores independentes no
conselho de administracédo e solugéo de conflitos por arbitragem.

Finalmente, o Novo Mercado configura-se como o segmento onde ha o mais alto
grau de exigéncia de observancia de melhores praticas de governancga corporativa. Inspirado
no Neuer Markt aleméo, o Novo Mercado engloba todas as disposi¢des trazidas pelo Nivel 2,
e trata ainda de corrigir uma importante distor¢do mercadoldgica observada em nosso pais: a

existéncia de agdes sem direitos politicos. Neste segmento, sdo admitidas apenas acOes

12 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5%.ed. S&o Paulo: Atlas, 2011. p. 443.

3 Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Folder NovoMercado.pdf>.
Acessado em 20/08/2013.



94

ordinarias, todos tém direito a voto, e o tag along é estendido a todos os acionistas, sem
distingGes de condicdo.

Uma das mais importantes caracteristicas da iniciativa da BM&F Bovespa é o
carater voluntario da adesdo aos diferentes segmentos. Estes trazem obrigacdes adicionais
aquelas previstas na legislacdo, e a Bolsa de Valores ndo tem competéncia para exigir das
companhias obrigacdes adicionais aquelas previstas na letra da lei. Por esse motivo, a
organizacdo que pretende aderir a cada um deles deve celebrar com a Bolsa um contrato,
declarando estar de acordo com as exigéncias adicionais. Controladores e administradores
também devem assinar contrato, pois este cria para 0s agentes obrigacdes extralegais, com as
quais devem estar de acordo e cuja aderéncia deve ser voluntaria. A licitude e obrigatoriedade
das normas adicionais previstas nestes segmentos decorrem, portanto, de vinculo contratual, o
que autoriza, inclusive, a imposicao de san¢Bes. Tanto € assim que, mesmo que, por exemplo,
determinada companhia retina todas as caracteristicas necessarias requeridas no Nivel 2, a
insercdo da organizacdo neste ndo se da de maneira automatica, é preciso que a companhia
que pretende aderir a um segmento requeira a adesdao a BM&F Bovespa, assinando com esta o
contrato pertinente.

Passados mais de dez anos desde a implementacdo dos niveis diferenciados, estes
sdo vistos como uma iniciativa que gerou resultados extremamente positivos. Atualmente, o
Nivel 1 conta com 21 empresas listadas, enquanto o Nivel 2 conta com 32. O Novo Mercado,
que apresenta um sucesso estrondoso, apOs a recente aderéncia da CPFL Energias
Renovéveis, em 19/07/2013, passou a contar com 130 empresas listadas'’®. Em 2012, o
Ibovespa apresentou variagao positiva de 7,4%, enquanto o Indice de Ac¢Bes com Governanga
Corporativa Diferenciada -IGC*”®, no mesmo ano, apresentou uma alta ainda maior, de 19%.
A solucdo contratual apresentada pela Bovespa, portanto, da indicativos cada vez maiores de
sucesso, 0 que € motivo de grande comemoracdo para nosso mercado de capitais.

O fato dos segmentos diferenciados serem de ades&o voluntaria é um dos fatores
gque mais contribuem para esse sucesso, pois permite que parta das proprias companhias a
iniciativa de desenvolver melhores praticas e escolher o0 momento que julgam mais propicio

para sua entrada em um segmento diferenciado. O movimento, portanto, passa a ser natural,

% Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2013/CPFL-Renovaveis-inicia-negociacao-

de-acoes-no-Novo-Mercado-2013-07-19.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br>. Acessado em 01/09/2013.

175 Segundo a BM&F Bovespa, o “ IGC - Indice de AgBes com Governanca Corporativa Diferenciada tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons
niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas
nos Niveis 1 ou 2 da BM&F BOVESPA”. Fonte: <
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=IGC&idioma=pt-br>.
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permitindo a&s companhias 0 amadurecimento e tempo de preparo necessario para que sua
entrada no mercado de capitais seja feita de maneira consciente, com maiores chances de
alcancar bons resultados. Isso € extremamente importante em um pais detentor de
caracteristicas como as nossas, com alto grau de concentracdo acionaria. O processo de
mudanca e adaptacdo das companhias as novas regras ¢ demorado e custoso, por isso €
importante que estas disponham de tempo e ajuda para fazé-lo (0 BNDES, por exemplo, é
uma das instituicdes brasileiras que mais contribuem com empresas que pretendem abrir seu
capital no Novo Mercado, participando diretamente destas, através da compra de ac0es, e
ajudando na busca por novos investidores, inclusive institucionais). Nesse sentido, a iniciativa
da Bolsa de Valores de S&o Paulo enquadra-se exatamente na solu¢do mercadoldgica descrita
anteriormente como a mais adequada a nosso cenario organizacional, pois, a0 mesmo tempo,
permite a solugdo de distor¢des, como a forte concentracdo acionaria, sem, no entanto, forcar
as companhias a fazé-lo (como ocorreria em caso de edicdo de uma nova lei societéria),
garantindo a estas o tempo suficiente para realizar as adaptagcdes necessarias e adentrar o
mercado no momento mais propicio.

Os segmentos diferenciados de governanca corporativa configuram-se, portanto,
como ambientes que apresentam em relacdo ao minimo legal prescrito pela Lei das S/A uma
elevacdo significativa do grau de protecdo e garantia de direitos aos minoritarios, 0s quais
encontram nas companhias ali listadas uma seguranga maior para investir. A investigacdo
aprofundada de cada um desses direitos, o panorama de protecdo e de direitos das minorias e a
comparagdo entre as prerrogativas garantidas aos minoritarios em cada sistema (Lei das S/A,

Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) serdo objeto do préximo capitulo.
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4. PANORAMA BRASILEIRO DE PROTECAO AO ACIONISTA
MINORITARIO

Intentamos até agora demonstrar a importancia da tutela do acionista minoritéario,
a influéncia que a governanga corporativa exerce sobre esta e como a disseminagdo das
melhores praticas, com a consequente melhoria e ampliacdo da protecdo e dos direitos das
minorias acionarias colaboram para fortalecer o mercado de capitais e 0 cenario econémico
em geral, o que gera beneficios para o pais e para a sociedade como um todo. Acreditamos
que a influéncia positiva da governanca corporativa e sua relacdo com o acionista minoritario
ja foi evidenciada nos capitulos anteriores. Resta agora demonstrar 0 panorama de protecéo
das minorias encontrado na legislacdo pertinente e em cada um dos segmentos diferenciados
da BM&F Bovespa, comparando os sistemas. Com isso, pretendemos analisar os direitos e
garantias encontrados pelo minoritdrio em cada um destes, demonstrando, ao final, as
vantagens encontradas no Novo Mercado, segmento com mais alto grau de exigéncia de
melhores praticas de governanca corporativa, que se configura, acreditamos, como 0 ambiente
de maior seguranca para investimentos minoritarios. Para tanto, analisaremos alguns dos
direitos trazidos pela Lei das S/A, a qual dispde de muitos artigos que sofreram influéncia da
governanga corporativa. Em seguida, apontaremos os direitos adicionais trazidos pelos
segmentos diferenciados, quais sejam, o Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Iniciaremos,
assim, com a andalise do minimo legal trazido pela Lei 6.404/1976, aplicavel a todas as
organizacg0es e investidores que atuam no Brasil.

Frisamos que o intuito deste capitulo é demonstrar o crescente grau de protecdo e
direitos conferidos aos minoritérios, atraves da confrontacdo entre a legislacdo pertinente e a
solucdo contratual da Bolsa de Valores de S&o Paulo, demonstrando assim a influéncia da
governancga corporativa na protecdo do acionista minoritario tanto na letra da lei quanto no
cotidiano do mercado de capitais. Nao se pretende aqui elaborar estudo pormenorizado acerca
dos direitos das minorias, portanto, e sim apenas aponta-los. Ainda, o objeto do estudo é o
direito material, os direitos propriamente ditos, motivo pelo qual ndo comentaremos acerca
das possiveis acOes a serem utilizadas na defesa desses direitos, i.e., direito processual, cujo

estudo, apesar de apresentar extrema relevancia, nao € pertinente ao presente trabalho.
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4.1. Protecdo a Minoria Acionéaria na Lei 6.404/1976

Cumpre, inicialmente, fazer uma distingdo conceitual entre direitos de minoria
qualificada e direitos individuais de cada acionista. Os ultimos dizem respeito aos direitos de
cada e qualquer acionista individualmente considerado, independente da posicdo acionaria
que ocupa (controlador ou ndo), séo direitos inerentes a condicdo de socio. Os primeiros, por
sua vez, consistem em direitos garantidos aqueles que detém, separadamente ou em conjunto,
determinado percentual do capital social, uma minoria qualificada, portanto, que, por
representar uma parcela considerada significativa do capital social, dispGe de determinadas
prerrogativas. Ainda, de acordo com Jorge Lobo, “direitos da minoria garantem uma efetiva
participacdo do acionista nos negocios sociais, enquanto os direitos individuais protegem os
acionistas contra atos abusivos™ *® dos demais acionistas.

Modesto Carvalhosa corrobora nossa tese, explicando que

Os direitos individuais aplicam-se a qualquer acionista, independentemente do
percentual de acBes que detenha. S&o atributos juridicos que advém da qualidade de
subscritor do capital social e ndo apenas da de membro da assembleia geral, mesmo
porque esta ndo pode majoritariamente modificar esses direitos, ainda que o
acionista pertenca ao grupo de controle. Ja os direitos da minoria propriamente ditos
(...) pressupde a existéncia de um bloco significativo de a¢des possuidas por um ou
mais acionistas ndo detentores do controle. Os direitos de minoria sdo exercidos
tendo em vista a dupla satisfacdo do interesse do minoritario e da propria
companhia, em face da atuacéo dos controladores e dos 6rgéos da companhia'’”.

Além dos direitos individuais e direitos da minoria, Modesto Carvalhosa assinala
ainda a existéncia de outras trés categorias de prerrogativas dos acionistas no direito patrio,
quais sejam: direitos préprios de classes de acionistas, que sdo aqueles resguardados aos
titulares de acGes preferenciais ou de classes diferenciadas de a¢des ordinarias. Estes ndo sdo
passiveis de modificacdo sem o consentimento dos titulares das respectivas prerrogativas;
direitos gerais de dissidéncia, relativos, basicamente, ao direito de retirada da sociedade,
mediante reembolso de suas acgdes, do acionista que ndo concorde com deliberacdo
assemblear que verse sobre determinadas matérias previstas na lei; direitos coletivos,
passiveis de alteracdo estatutaria ou assemblear, sdo aqueles em que prevalece a vontade do

178

acionista controlador. Quanto ao contetdo, os direitos podem ser patrimoniais ou

1 LOBO, Jorge. Protecdo a minoria acionria. Revista de Direito Mercantil: Industrial, econdmico e
financeiro, S&o Paulo, v. 105, p.25-37, 1997. p. 25. .

" CARVALHOSA, Modesto. Comentéarios a Lei de Sociedades Andnimas. 4% Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009.
v. 2. p. 289.

178 |bidem, p. 290-291.
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politicos, conforme reflitam no patriménio do acionista ou Ihe permitam a efetiva participacdo
na vida social.

Assim, feita esta primeira necessaria distin¢do, passaremos a analise dos direitos
individuais de cada acionista.

Os direitos individuais tém carater irrenunciavel, inderrogavel e intangivel, ndo
sendo passiveis de alteracdo estatutaria ou assemblear. Consistem nas “prerrogativas que

cabem aos acionistas, na sua qualidade plena de sécios, sem qualquer distin¢cdo quanto a sua

posicao eventual de controladores ou minoritarios” 179,

O artigo 109 da Lei 6.404/76 traz os direitos essenciais dos acionistas, in verbis:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderdo privar o acionista
dos direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acGes, partes beneficiarias conversiveis
em acdes, debéntures conversiveis em acbes e bénus de subscricdo, observado o
disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
8 1° As agOes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.
8 2° Os meios, processos ou acles que a lei confere ao acionista para assegurar 0s
seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembleia-geral.
§ 3° O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas
e a companhia, ou entre 0s acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios,
poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.
(Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

Sobre esse artigo, importante indicar algumas observacoes.
Em primeiro lugar, explica a doutrina que esses sdo os direitos essenciais dos
acionistas, “a exemplo do que ocorre nas coletividades sociais, certos direitos fundamentais,

que sdo impostergaveis” &

, ndo sendo possivel altera-los estatutariamente ou através de
deliberacdo em assembleia geral, mesmo com o consentimento de seu titular, por se tratar de
direitos irrenunciaveis. Lei ordinaria, no entanto, pode modifica-los, pois estes ndo se
encontram salvaguardados sob a égide constitucional.

Em segundo lugar, cumpre discorrer acerca de alguns apontamentos especificos
sobre os incisos do referido paragrafo. Deste modo, o direito de participar dos lucros sociais
ndo significa exatamente direito a distribuicdo de dividendos, pois a retengdo de lucros

destinados ao autofinanciamento é importante para que a empresa possa investir em

' Ibidem, p. 290.
180 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. v. 2.
p. 154
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tecnologia, politicas de inovagdo, entre outros, construindo assim ferramentas para seu
crescimento. Tendo isso em vista, Vera H. M Franco e Rachel Sztain definem esta
prerrogativa (direito ao dividendo) como um “direito expectativo ou uma expectativa de
direito” *#*. O direito ao lucro, diferentemente do direito ao dividendo, afirmam as autoras,
ndo se encaixa na categoria de direito eventual, permanece, sim como direito “certo e
inarredavel” *¥. Modesto Carvalhosa, por outro lado, entende que nem o direito ao lucro nem
o direito ao dividendo enquadram-se na categoria de direitos condicionais ou eventuais, uma
vez que estes sO se adquirem quando verificada determinada condicdo, sendo que a ndo
ocorréncia desta implica em extingdo do direito. O direito ao lucro e ao dividendo,
diferentemente, “ndo se esgota ou extingue, mesmo que num determinado periodo a condicdo
factual do seu exercicio ndo se realize. O direito ao dividendo, ainda assim, permanece

intangivel, prevalecendo nos exercicios seguintes'®®

, quando se verificar a ocorréncia do
evento.

J& o inciso Il do referido artigo traz como prerrogativa o direito de participar do
acervo da companhia em caso de liquidacao, cujo fundamento € a participacao nos riscos do
empreendimento. Quando este deixa de existir, solvido o passivo, o saldo deve ser devolvido
ao acionista, pois cessada a atividade ndo ha mais justificativa para a manutencdo do
patriménio societéario.

O inciso Il refere-se ao direito de fiscalizar, na forma prevista na lei, a gestéo
dos negocios sociais. Nas sociedades andnimas, a fiscalizacdo é feita de forma indireta,
através do Conselho Fiscal (artigo 163 da Lei das S/A), ou mediante exame dos documentos
(artigos 133 e 135, §3° do mesmo diploma), ou ainda através do pedido de informacGes em
assembleia geral (artigos 132, | e 157, § 1° e § 2°). Trata-se de dispositivo que claramente
favorece a transparéncia (disclosure) da companhia, pois, conforme assinala Modesto
Carvalhosa, “o direito de fiscalizar corresponde a um dever da companhia de,

espontaneamente, informar os acionistas” %

(grifo nosso). Ressaltamos que varios
dispositivos dos artigos citados foram incluidos pela Lei 10.303/01, com o claro intuito de
favorecer a transparéncia e o acesso dos minoritarios as informag@es relevantes, como € o

caso, por exemplo, dos artigos 133, 1V, V e §3°; 135, §3°; e 157, §6°.

81 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAIN, Rachel. Manual de Direito Comercial. Sdo Paulo: Editora
Revista Dos Tribunais, 2005. v. 2. p. 201.

182 |hidem, p. 202

188 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 42 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009.
V. 2.p. 297.

184 |bidem, p. 304
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O direito de preferéncia, por sua vez, previsto no inciso 1V do artigo em analise e
assegurado também pelo artigo 171 da lei 6.404/76, trata do direito que os acionistas tém de
“subscreverem prioritariamente os aumentos de capital, na propor¢do das acdes possuidas”
185 A finalidade desta norma é evitar a diluicdo na participacdo acionaria, “eis que a redugdo

indevida do percentual pode levar & perda do direito reservado®®”

, tanto de controle quanto de
minoria organizada. Cuida, portanto, da preservacao da posicao juridica do acionista. Apesar
de ser considerado um direito individual, configura-se, no entanto, como um “direito relativo
por exceléncia” **', haja vista as diversas limitacdes e excecdes a esta prerrogativa trazidas
pelos artigos 171 e 172 da Lei das S/A.

O ultimo dos incisos dispde sobre o direito de retirar-se da sociedade nos casos
previstos em lei. Trata-se do direito de recesso, que se configura como prerrogativa individual
do minoritario. De acordo com Vera H. M. Franco e Rachel Sztajn, o fundamento deste é a
tutela da minoria, 0 que ocorre através da introducdo de um meio termo entre o critério
unanimidade (o qual representaria 0 engessamento da sociedade) e o poder absoluto da

maioria'®

. Assegura, assim, que o minoritario descontente com deliberacdo realizada em
assembleia tenha o direito de se retirar da sociedade, solicitando o reembolso de suas agdes.
Sé incide, no entanto, quando a deliberacdo dissentida versar sobre as matérias mencionadas
na lei (artigos 137; 221; 236, § Unico; 252, §2° e 296, 84°, todos da Lei 6.404/76) e nas
circunstancias previstas (paragrafos do artigo 137 da Lei das S/A). N&o é imprescindivel que
0 acionista que pretende exercer o direito de retirada tenha votado em contrario a deliberacédo
dissentida, nem ao menos que tenha comparecido a assembleia geral, sendo necessario apenas
que manifeste em até 30 dias sua intencdo de retirada, a contar da publicacdo da respectiva ata
(prazo de decadéncia). Ressalva-se, entretanto, que, a fim de resguardar o patriménio social, a
lei confere aos administradores a possibilidade de convocar uma segunda assembleia para
ratificar ou retificar a decisdo impugnada (artigo 137, 83° da Lei das S/A). Caso mantida a
deciséo, contudo, o acionista dissidente tem o direito de recesso (artigo 45 da referida lei).
Conforme anteriormente exposto, o direito de retirada foi objeto de muita
controvérsia, tendo sido tolhido dos minoritarios em alguns momentos historicos. Sua

reinsercéo total pela lei 10.303/01 configura-se, assim, como grande conquista das minorias

1% FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJIN, Rachel. Manual de Direito Comercial. Sdo Paulo: Editora
Revista Dos Tribunais, 2005. v. 2. p. 203.

18 |hidem, p. 203.

87 CARVALHOSA, op. cit., p. 307.

18 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJIN, Rachel. Manual de Direito Comercial. Sdo Paulo: Editora
Revista Dos Tribunais, 2005. v.2. p. 204.
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acionérias, pois assegura que o acionista que ndo concorda com determinada decisdo acerca
dos rumos da companhia ndo seja obrigado a permanecer nesta.

Sobre o artigo 109 da Lei das S/A, importante ainda destacar o disposto no
paragrafo 3° deste, o qual faculta a sociedade estabelecer em seu estatuto que as divergéncias
geradas no ambito da companhia poderdo ser solucionadas mediante arbitragem. O
dispositivo, incluido pela Lei 10.303/01, trata-se de medida de extrema importancia as
companhias que pretendem adotar as melhores praticas de governanca corporativa e até
mesmo aderir a um dos segmentos especiais da BM&F Bovespa, pois, conforme exposto, a
adogdo da arbitragem como meio de resolucéo de controvérsias é considerada melhor pratica
de governanca pelo IBGC e pela CVM, além de ser condicao obrigatoria para a adentrada ao
Nivel 2 e ao Novo Mercado.

Além do artigo 109 da Lei 6.404/76, importante citar direitos essenciais previstos
em outros dispositivos do referido diploma, que também apresentam carater intangivel,
irrenunciavel e inderrogéavel, como os que seguem:

Artigo 254-A: Conforme disposto anteriormente, o direito do ndo controlador de
participar da alienacéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta (tag along) ja foi
objeto de muita controvérsia. Suprimido pela Lei 9.457/97, a época das privatizacfes, o0 tag
along foi restituido pela Lei 10.303/01, a qual assegurou as a¢es nao pertencentes ao bloco
de controle preco minimo igual a 80% do valor pago por acdo com direito a voto, integrante
do bloco de controle. O beneficio, no entanto, ndo se estende necessariamente as acbes
preferenciais. Este dispositivo ndo atendeu totalmente ao aconselhado pelos cddigos de
melhores praticas de governanca corporativa, 0s quais costumam prever que o tag along deve
ser estendido a todos os acionistas em condicdes igualitarias'®.

O tag along € prerrogativa essencial do acionista, pois, conforme explica

Leonardo B. Leite,

(...) com a mudanga de controle, 0 mosaico societério e da propriedade das a¢des se
altera, e alteram-se, assim, as premissas pelas quais 0s minoritarios optaram, via de
regra, por participar da empresa.

Assim, esta claro que, no caso de alienacdo de controle, deve ser dado ao minoritario
o direito de escolher se permanece ou ndo na empresa no contexto do novo

controle®.

189 Cf. INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das melhores praticas de
governanca corporativa. 4. ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2009. 73 p. Item 1.5.

0 LEITE, Leonardo Barém. Governanga Corporativa- Consideracdes sobre sua aplicagio no Brasil: (Das
"limitadas" as sociedades anénimas de capital pulverizado). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO,
Luis André N. de Moura(coord.). Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de
capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 503-529. p. 516.



103

Artigo 130: “direito de exigir a autentica¢do de copia ou exemplar das propostas,
proposicdes, protestos e declaracdes de voto oferecidos em assembleia geral cuja ata seja
lavrada de forma sumaria”®*. Trata-se de dispositivo que favorece o disclosure e o acesso a
informagéo.

Além destes, sdo direitos individuais dos acionistas, independente do percentual
de acBes que possua ou de posicdo aciondria ocupada, aqueles previstos pelo artigo 36,
(direito de negociar suas a¢bes na companhia fechada, ndo podendo o estatuto desta impor
limitacdes que impecam o exercicio deste direito), artigo 171 (direito de preferéncia para a
subscricdo do aumento de capital, na propor¢do do ndmero de agdes possuida por cada
acionista), artigo 125 (que versa sobre quorum de instalacdo da assembleia geral, além de
prever que quaisquer acionistas, inclusive sem direito a voto, poderdo participar desta e
discutir as matérias em pauta), artigo 123 (direito de convocar a assembleia geral, quando os
administradores retardarem, por mais de 60 dias, a convocagao nos casos previstos em lei ou
no estatuto), artigo 159 (direito de promover acéo de responsabilidade contra administradores,
tanto em nome préprio quanto por substituicdo processual da companhia) e artigo 206
(direito de propor acdes de anulacio de constituicdo da companhia), todos da Lei 6.404/76'%,
Estes, no entanto, ndo apresentam grande relevancia para os fins do presente estudo, motivo
pelo qual n&o os analisaremos mais profundamente.

Além dos direitos individuais, a lei traz os direitos da minoria, 0s quais
apresentam, também, carater de inderrogabilidade e intangibilidade. Estes pressupfem a
propriedade de parcela significativa de a¢des, possuida por acionista individual ou por grupo
de acionistas, unidos ou ndo por acordo parassocial. Sobre os direito da minoria, explica

Modesto Carvalhosa que

ainda que os direitos da minoria na pressuponham necessariamente 0
estabelecimento de uma dissidéncia, de qualquer forma o seu exercicio visa a
verificacdo da legalidade dos atos praticados pelos 6rgdos da companhia e pelos
controladores *.

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 42 Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009.
v. 2. p. 293.

192 cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. 42 Ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2009. p. 293.

193 |bidem, p. 294.
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Assim, a dados percentuais minimos de participacdo no capital social a lei
6.404/76 confere determinadas prerrogativas, conforme o potencial de interferéncia que
exercicio destes direitos possa vir desempenhar na atividade normal da organizacéo.

Deste modo, ao(s) detentor(es) de 0,5% do capital social (votante ou ndo) é
facultada a solicitacdo da relacdo de enderecos dos acionistas aos quais a organizagao tenha
enviado solicitacdo de mandato, com o objetivo de enviar-lhes pedido com o mesmo contetido
(art. 126)

Aos titulares de acbes que representem 5% ou mais do capital social (votante ou
ndo), sdo reservados pela Lei 6.404/76 os seguintes direitos: requerer em juizo a exibi¢do por
inteiro dos livros da companhia (art. 105); convocar assembleia geral, quando o0s
administradores ndo o fizerem, no prazo de oito dias, a pedido de convocacdo apresentado a
estes nesse sentido (art.123, 8unico, alinea c); requerer que sua convocagdo para assembleia
geral da companhia fechada seja feita por telegrama ou carta registrada (art.124, 839);
promover acdo de responsabilidade civil contra o administrador, caso a assembleia geral
decida pela ndo propositura da ac¢do (art.159, §4°); solicitar que o administrador de companhia
aberta revele a assembleia geral ordinaria 0 nimero de ac@es, bonus de subscricdo, opg¢des de
compra de acles e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular (art. 157, 81°); requerer do
conselho fiscal informagdes sobre sua competéncia (art. 163, 8§6°), entre outros.

Aos acionistas titulares de 10% do capital votante (acdes ordinarias) € reservada a
faculdade de solicitar a instalacdo do conselho fiscal e eleger um membro deste érgdo (art.
161), e, ainda, requerer a instauracdo do processo de voto multiplo para a eleicdo de membros
do Conselho de Administragdo (art. 141).

O conselho fiscal poderd ainda ser instalado a pedido de acionistas que
representem 5% das ac¢des sem direito a voto (preferencialistas) (art. 161).

Finalmente, terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administracdo, em votagdo em separado na assembleia geral, excluido o acionista
controlador, os titulares que representem, ao menos, 15% do capital votante da companhia
aberta; os titulares de agOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito que
representem 10% do capital social; ou, ainda, caso os percentuais acima nao forem atingidos,
os titulares de agdes preferenciais e ordinarias, em conjunto, desde que perfagam o0 quorum
minimo de 10% do capital social.

Observa-se, assim, que estes dispositivos, em sua maioria, coincidem com 0s

preceitos de governanca corporativa. Sa0 normas que contribuem para a transparéncia
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(disclosure), acesso a informacdo, igualdade acionéria (fairness), e favorecem, ainda, a
prestacdo de contas e conformidade no cumprimento de normas e regulagdo, pois trazem
regras que ampliam as possibilidades de fiscalizacdo dos 6rgaos da companhia (accountability
e compliance).

Sdo, ainda, dispositivos muito importantes a protecdo dos minoritarios os artigos
115 e 117 da Lei das S/A, além da norma trazida pelo artigo 116, a qual prescreve uma
orientacdo geral de conduta ao acionista controlador, que, segundo disposto, deve usar o
poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social. A
norma determina ainda que o controlador tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender (dever de lealdade).

Assim, o artigo 115, que dispde sobre o abuso do direito de voto e o conflito de
interesses, determina que o acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia,
e ndo em funcdo de interesse proprio ou da somatdria dos interesses individuais de cada
acionista, e sim no proposito especifico da organizacdo, conforme definido em seu objetivo
empresarial. Este dispositivo define ainda o conceito de abuso de direito de voto, o qual se
configura quando o voto é exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros
acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida e que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. Ha, assim, a necessidade de se
caracterizar o elemento subjetivo, consubstanciado na intencdo de causar dano, de lesar a
companhia ou determinado acionista ou grupo de acionistas. O artigo dispde ainda que o
acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que
seu voto ndo haja prevalecido, e que a deliberacdo tomada em decorréncia do voto de
acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel.

Sobre o tema, Modesto Carvalhosa ensina que

com base na teoria do abuso de direito de voto, atribui-se ao acionista a prerrogativa
de paridade de tratamento. Entende-se esse direito como a coibicdo do uso do voto
por um ou mais sOcios para favorecer arbitrariamente alguns acionistas em
detrimento de outros.

Trata-se, portanto, de dispositivo que cuida da igualdade entre acionistas e
equidade no tratamento entre estes, que, como observado anteriormente, é um dos pilares da

doutrina da governanca corporativa (fairness).
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O artigo 117, por sua vez, dispde sobre a responsabilidade do acionista
controlador pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. Vera H. M. Franco
e Rachel Sztajn justificam a razéo legal do dispositivo, explicando que se trata de dever
especifico do controlador porque nossa Lei das S/A designou uma disciplina especifica para
aquele que detém o poder de ditar os rumos da companhia. “Esta, consentaneamente ao

principio de ao maior poder corresponde maior responsabilidade, distinguiu a figura do

acionista maior, atribuindo-lhe deveres especificos” %,

O dispositivo traz rol exemplificativo de modalidades de exercicio abusivo de

poder. Entre estas, trés tutelam diretamente os interesses dos ndo controladores, dispondo que

Art. 117, (...)8 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

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

b) promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a transformacéo, incorporacéo,
fusdo ou ciséo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobili&rios emitidos pela companhia;

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

(...) (grifo nosso).

As demais alineas também colaboram para a protecdo das minorias, de forma
indireta, porém. Importante ainda frisar que a responsabilidade do controlador por ato
praticado com abuso de poder é pessoal, portanto, ilimitada®>.

Cumpre ainda analisar a disposicao trazida pelo artigo 157 da Lei 6.404/76. Trata-
se de dispositivo que versa sobre o dever de informar do administrador, garantindo a ampla
divulgacdo de informacgdes, e que guarda intima relagdo com o disclosure, definido por

Rubens Requido como o

(...) dever de revelar certas situacdes e negocios em que a companhia e 0S
administradores estdo empenhados, e que podem influir no mercado, no que se
refere aos valores mobilidrios por ela emitidos. A disclosure constitui, pois, um
conjunto de regras que visam a proteger a lisura e a respeitabilidade do mercado de
capitais. Nao se refere propriamente a informacdo sobre os negdcios inerentes a

1% FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAIN, Rachel. Manual de Direito Comercial. Sdo Paulo: Editora
Revista Dos Tribunais, 2005. v.2. p. 213.
1% FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAIN, Rachel. Manual de Direito Comercial. Sdo Paulo: Editora
Revista Dos Tribunais, 2005. v.2. p. 213..
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realizacdo do objeto social da companhia, pois esses integram e sdo protegidos pelos
principios do sigilo profissional da empresa, mas diz respeito a tudo aquilo que

possa influir na cotacdo dos valores mobilidrios (agdes, debéntures etc.) emitidos

pela companhia, e que sio objeto de operacées do mercado™®.

Assim, 0 extenso artigo traz regras as quais a companhia aberta deve seguir a fim
de manter o mercado informado acerca de fatos relevantes, de sua politica, de seus negocios e
de tudo aquilo que possa nele influenciar. Importante lembrar que a transparéncia (disclosure)
¢ também um dos pilares de governanga corporativa, sendo considerada de importancia
fundamental para a vida da organizacao. A transparéncia gera seguranca no investidor, que,
ao se deparar com um ambiente de full disclosure, sente-se impelido a aplicar ali seus
recursos, pois a transparéncia facilita também a fiscalizacdo e a auditoria das opera¢des da
companhia, 0 que contribui para a construcdo de um ambiente organizacional mais confiavel,
refletindo, inclusive, no desempenho da empresa. Por isso, hd uma tendéncia cada vez maior
das companhias divulgarem voluntariamente relatérios contendo ndo sé aquilo prescrito pela
legislacdo, como também informacdes adicionais, como politicas ambientais e sociais, 0 que
contribui para a percep¢do positiva dos investidores e da sociedade em geral acerca da
organizacdo. Ndo s6 o conteldo, mas também a forma de divulgacdo tem sido alvo de
discussdo nos ambientes empresariais, sendo considerada boa prética de governanga
corporativa a utilizacdo de padrBes contabeis internacionais nos relatdrios periddicos acerca
do desempenho da companhia.

Deste modo, conforme assinala Nelson Eizirik,

(...) o disclosure pode desempenhar um importante papel de melhorar as praticas da
chamada “governanga corporativa”. Em primeiro lugar, permite que os acionistas,
uma vez bem informados, possam melhor exercer o seu direito de voto, assim como
fiscalizar de forma mais eficaz os administradores, no exercicio de seus deveres
fiduciarios. Também apresenta efeitos positivos em alguns mecanismos essenciais
de controle da gestdo dos administradores: (i) a companhia é melhor avaliada no
chamado “mercado de controle”; (ii), reduz-se o risco de os administradores
atribuirem-se salérios e outros beneficios despropositados; e (iii) obriga-se os
administradores a submeter as suas politicas de captagdo de recursos e de

investimento ao permanente escrutinio do mercado™?’.

Importante destacar ainda o disposto no paragrafo 6° do artigo em analise, o qual
dispde que os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente a CVM
e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balc&o organizado as modificagcdes em suas

posicdes acionarias na companhia. Este artigo, introduzido pela Lei 10.303/01, tem o

1% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007. v.2. p. 220.
YT E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v.2. p. 386.
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importante objetivo de prevenir o insider trading, através da facilitacdo da fiscalizagdo dos
atos de negociagdo, compra e venda de valores mobiliarios de emissdo da companhia por
parte dos administradores, sendo possivel determinar se estes atos foram praticados, por
exemplo, antes de divulgacdo de informacao relevante, ao que se presume que tivera acesso a
informagdo privilegiada, ainda nédo veiculada para todos os agentes do mercado. O mesmo
raciocinio aplica-se ao disposto no artigo 116-A da Lei das S/A.

Séo de grande relevancia para a protecdo dos minoritarios, ainda, o disposto nos
artigos 153 a 158 da Lei 6.404/76, os quais versam sobre as obrigacdes dos administradores,
entre elas o dever de diligéncia, dever de lealdade, dever de sigilo (insider trading), e o ja
analisado dever de informar (disclosure). Por motivos de pertinéncia temética, no entanto,
estes ndo serdo profundamente estudados neste ensaio.

Observamos, assim, o panorama de direitos e de protecdo dos minoritarios
encontrado na legislagdo societaria brasileira, bem como seus pontos de contato com aquilo
que prega a doutrina da governanga corporativa. Apesar das importantes conquistas
conferidas as minorias com o passar do tempo, conforme demonstramos em topico especifico,
ha ainda muito a se fazer no tocante a protecdo dos minoritarios e ao fortalecimento em geral
do mercado de capitais brasileiro. Tendo isso em vista, a Bovespa criou 0s niveis
diferenciados de governanga corporativa, 0s quais trazem obrigacGes adicionais em relacéo ao
determinado na letra da lei. A adesdo a esses segmentos, conforme explicado, é voluntéria, as
companhias aderentes criam com a Bovespa um vinculo contratual, do qual surgem as
diversas obrigacGes com as quais as empresas devem cumprir a fim de conseguir autorizacao
para atuar nesses ambientes cada vez mais valorizados da bolsa de valores de Sdo Paulo. Um
dos maiores diferenciais destes segmentos & justamente a maior protecdo conferida aos

minoritarios, o que sera objeto dos proximos topicos.

4.2. Nivel 1'%

O Nivel 1 de governanga corporativa prescreve basicamente compromissos
adicionais de transparéncia, os quais, segundo o préprio regulamento®® deste segmento
especial de listagem, relacionam-se “a prestagdo de informagdes que facilitam o
acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da administracdo e dos controladores da

companhia”. Assim, para aderir ao Nivel 1 é, primeiramente, vedado que companhia aderente

19 Este topico é baseado no Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporativa da BM&F
Bovespa, disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/RegulamentoNivell.pdf> e nas
demais informagdes disponibilizadas pela instituigéo.

19 Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Folder_Nivell.pdf>
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tenha partes beneficiarias. Ademais, esta deve acrescentar informacdes adicionais as suas

Informacdes Trimestrais (ITRs)?® 201 o

202

, & Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPSs)

as Informacdes Anuais (IANs)~“. Além dessas, sao obrigac6es adicionais da companhia:

i. Realizacdo de ao menos uma reunido publica anual, com analistas e outros
interessados, para apresentar sua situagdo econdmico-financeira, projetos e
perspectivas;

ii. Divulgacdo de um calendario anual no qual constem os eventos corporativos
programados;

iii.  Divulgagdo dos termos dos contratos firmados com partes relacionadas, cujos
valores, em um Unico contrato ou em contratos sucessivos, atinjam os fixados no
regulamento de Nivel 1;

iv. Divulgacdo mensal, por parte do acionista controlador, de quaisquer
negociagdes relativas a valores mobiliarios de emissdo da companhia e de seus
derivativos que venham a ser efetuadas;

v. Manutencdo de um percentual de acdes em circulacdo (free floating) que
representem 25% do capital social, no minimo;

vi. Adocdo de procedimentos que favorecam a dispersdo acionaria

vii. Elaboracdo e divulgacdo de codigo de conduta que estabeleca os valores e
principios que orientam a companhia e que devem ser preservados no seu
relacionamento com administradores, funcionarios, prestadores de servico e

demais pessoas e entidades com as quais a companhia se relacione.

A companhia que deixe de cumprir disposicdo contratual a BM&F Bovespa
poderd cominar san¢do, na forma de notificacdo de descumprimento, multas, san¢des ndo
pecunidrias, suspensdo de negociacbes no Nivel 1 e cancelamento da autorizacdo para

negociar no Nivel 1.

20 1nformag®es Trimestrais é um documento que deve ser enviado trimestralmente 8 CVM e 8 BM&F Bovespa
por todas as empresas listadas na Bolsa, com todos os dados e informagdes prescritos na lei.

% Demonstragées Financeiras Padronizadas (DFPs) é um documento que todas as empresas listadas devem
enviar 8 CVM e a Bolsa até o final de marco de cada ano, contendo as demonstragdes financeiras referentes ao
exercicio encerrado e outros comentarios considerados importantes.

202 Informagdes Anuais (IANs) sdo documento o qual todas as companhias listadas devem entregar 8 CVM e a
Bolsa até o final de maio de cada ano, contendo informac6es corporativas.
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4.3. Nivel 2

Diferentemente do Nivel 1, no qual o foco é a transparéncia da companhia, no
Nivel 2 a maior preocupacao relaciona-se com a garantia de equilibrio de direitos entre todos
0s acionistas (fairness). Assim, para adentrar este segmento, a organizagdo deve cumprir com
todas as obrigacOes adicionais exigidas no nivel 1, o que inclui a vedagdo a existéncia de
partes beneficiarias, e, ainda:

Caso a companhia tenha acdes preferenciais, a estas deve ser concedido o direito
de voto restrito em matéria de transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia;
aprovacédo de contratos entre a companhia e o seu controlador ou outras sociedades nas quais
0 controlador tenha interesse, avaliacdo de bens que concorram para aumento de capital e
escolha de empresa especializada para determinacdo do valor econémico da companhia, nos
casos exigidos pelo Regulamento deste segmento.

No evento de alienagdo de controle acionério, devem ser asseguradas a todos 0s
acionistas titulares de acOes ordinérias as mesmas condi¢des de venda (tag along em
igualdade de condicGes), e, ainda, para as acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito deve ser oferecido, no minimo, 80% do valor pago as ac¢6es ordinarias. Aqui ndo ha,
portanto, a diferenciacdo entre acBes da mesma classe (ordinarias) feita pela Lei das S/A. As
mesmas condigdes, inclusive o preco, sdo garantidas a todas as a¢cdes com direito de voto.
Além disso, os preferencialistas encontram aqui condicdes e garantias melhores do que
aquelas observadas no mercado tradicional em caso de alienacao do controle acionario.

Na ocorréncia de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Nivel 2, a
organizacdo ou o acionista controlador, conforme o caso, deve fazer uma oferta publica de
aquisicdo (OPA) das agdes em circulagdo, sendo que esta dever ter por base, no minimo, o
valor econdmico da companhia, determinado por empresa especializada.

O Conselho de Administracdo da empresa deve ser composto por, no minimo,
cinco membros, com mandato unificado e que ndo ultrapasse dois anos.

A organizagdo deve elaborar seus relatorios anuais seguindo padrdes contabeis
internacionais (IFRS ou US Gaap). Além disso, suas demonstracdes financeiras trimestrais
devem ser feitas de acordo com os padrfes internacionais ou, ndo sendo este 0 caso, suas

ITRs devem ser divulgadas conforme o padrédo Nivel 2 e traduzidas para a lingua inglesa.
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Finalmente, é obrigatério que a companhia adira a Camara de arbitragem para
resolugdo de conflitos societarios, e, ainda, obrigue-se a ndo recorrer ao Poder Judiciario, a
ndo ser nos casos previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado,

garantindo, assim, agilidade na resolucéo de conflitos.

5.3. Novo Mercado

O Novo Mercado é o segmento com mais alto nivel de exigéncia de melhores
praticas de governanga corporativa. E também o mercado que apresenta o maior nivel
crescimento, sendo, ainda, 0 segmento onde tem ocorrido a maioria dos processos de abertura
de capital (IPO) em nosso pais. Atualmente, 0 Novo Mercado conta com 130 companhias
listadas.

A maior diferenca deste segmento em relacdo aos demais mercados (tradicional,
Nivel 1 e Nivel 2) é a proibicdo de emisséo de acBes sem direito a voto ou com voto restrito.
Sdo admitidas, portanto, apenas acdes ordinarias. Com isso, pretende-se corrigir as distorcdes
historicas causadas pela forte concentracdo acionaria em nosso pais, minimizando, assim, 0s
conflitos de agéncia existentes entre acionistas controladores e ndo— controladores, que sdo
potencializados pela existéncia de a¢Oes que ndo possuem direitos patrimoniais, pois geram
um descompasso muito grande entre a propriedade acionéaria e o poder de mando do
controlador, conforme explicado anteriormente.

Por esse motivo, especialmente, o Novo Mercado é voltado, sobretudo, para as
empresas que pretendem abrir seu capital, pois estas ainda ndo possuem acdes preferenciais.
Somam-se a proibicdo de emissdo de acbes sem direito de voto todas as demais obrigacdes
adicionais existentes no Nivel 2 (e, por conseguinte, também no nivel 1). O compromisso,
portanto, € com a melhoria na prestacao e disponibilizacéo de informagdes (disclosure) e com
o0 equilibrio de direitos entre todos os acionistas, independentemente de sua posigao acionaria.
De acordo com a prépria BM&F Bovespa, a conjugacdo dessas acOes é extremamente

benéfica para a empresa, pois

A melhoria da qualidade das informagdes prestadas pela companhia e a ampliacao
dos direitos societarios reduzem as incertezas no processo de avaliacdo e de
investimento e, consequentemente, o risco. Assim, em virtude do aumento da
confianca, eleva-se a disposicdo dos investidores de adquirir ac6es da companhia,
tornando-se socios desta.
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A redugdo do risco também gera melhor precificacdo das a¢Ges, 0 que, por sua vez,

incentiva novas aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado
203

acionario como alternativa de financiamento as empresas” .
Outra diferenca existente é em relacdo ao tag along. Por ndo ser possivel a
existéncia de acdes preferenciais, as condi¢es de venda do controle acionario devem ser as
mesmas para todos os acionistas, ndo existindo diferenciacdo entre o grupo minoritario e o

grupo de controle.

Observamos, assim, o quadro comparativo entre os direitos dos minoritarios
existentes em cada um dos diferentes mercados (tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado). A diferenga no grau de prote¢do conferido as minorias existentes entre estes é
extrema, sendo que o Novo Mercado apresenta-se como 0 ambiente de maior seguranca para
investimento de pequenos acionistas, pessoas fisicas, ou até mesmo de grandes investidores
institucionais que ndo pretendem, no entanto tomar o controle da companhia. N&o resta
divida que a iniciativa da BM&F Bovespa, que resultou na criacdo dos segmentos
diferenciados de governanca corporativa, foi um empreendimento de sucesso, que contribui
em muito para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, 0 que é comprovado por
dados de mercado recentes e por declaracbes de dirigentes de empresa listadas no Novo
Mercado.

Entre estas, como exemplo, pode-se citar a Linx, empresa lider em tecnologia de
gestdo para o varejo, que realizou o primeiro IPO na Bolsa no ano de 2013. De acordo com

matéria veiculada na Revista da Nova Bolsa,

0 mercado de capitais ajudou a alavancar a Linx (...). A abertura do capital no Novo
Mercado da BM&F BOVESPA, em fevereiro, foi uma experiéncia satisfatoria,
segundo o diretor presidente da companhia, Alberto Menache. O valor de mercado
se multiplicou durante o processo, e a empresa se tornou mais madura, completa,
profissional e com alto nivel de governanga corporativa. Os beneficios, em resumo,
foram muito mais relevantes do que os custos (grifo nosso). ?*

Na mesma edicdo desta revista, outra reportagem afirma que “pesquisa realizada

em todo mundo aponta o Brasil no terceiro lugar entre 0s paises que despertam mais interesse

203 Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Folder NovoMercado.pdf >
Acesso em 01/09/2013.

204 pENTEADO, Silvia. Abrir capital no novo mercado multiplicou o valor da empresa. Revista da Nova Bolsa,
Séo Paulo, n. 17, p.12-16, 2013. Trimestral. p. 12. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-
bmfbovespa/download/revista-nova-bolsa-17.pdf>. Acesso em: 01 set. 2013.
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dos investidores institucionais para langamentos de agdes neste ano” 2*°. Essas reportagens
colaboram para a verificagdo do crescente fortalecimento de nosso mercado de capitais, do
sucesso da solucdo contratual apresentada pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, e, ainda, que
investir em um ambiente de maior protecdo e seguranca ao acionista minoritario, com a
adoc¢do de melhores préticas de governanga corporativa, apesar de ser mais custoso, pode ser
extremamente vantajoso a companhia que o faz, inclusive, e principalmente, em termos

econbmicos.

25 CARNIER, Theo. As aberturas de capital d&o sinais promissores.Revista da Nova Bolsa, S&o Paulo, n. 17,
p.18-20, 2013. Trimestral. p. 18. Disponivel em:  <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-
bmfbovespa/download/revista-nova-bolsa-17.pdf>. Acesso em: 01 set. 2013..
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CONCLUSAO

Ante 0 exposto, evidencia-se a influéncia da governanca corporativa na protecao
do acionista minoritario, a importancia de ambos os institutos e o grande impacto que estes
exercem sobre a estrutura e o controle acionario das companhias brasileiras.

A disseminacdo das melhores préticas ajudou a alavancar o mercado de capitais
nacional e reaquecer a economia do pais, contribuindo ainda para a corre¢do de distor¢des
historicas, as quais representavam um dos maiores entraves para o desenvolvimento de nosso
mercado acionario, como a extrema concentracao acionaria e o grande descompasso existente
entre propriedade acionéria e poder de mando do acionista controlador.

A importancia da protecdo dos minoritarios evidencia-se ainda pelo fato de que os
conflitos de agéncia no Brasil se ddo entre acionista controlador e acionistas ndao —
controladores (minoritarios), o que ocorre em funcdo da forte concentracdo acionaria
verificada em nosso pais, a qual permite a sobreposicdo entre propri edade e gestdo, gerando
assim um acionista que €, ao mesmo tempo, proprietario de acdes da organizagdo e gestor da
mesma. Nesse cenario, a necessidade de elevacdo do grau de protecdo aos ndo-controladores é
ainda maior, pois o alcance do poder que o controlador exerce sobre as companhias €
extremamente elevado, o que torna imprescindivel sua regulacdo e limitacdo. Isso € feito
através, entre outros, da protecdo das minorias e da imposicdo de deveres aos controladores e
gestores, 0 que permite contrabalancar e harmonizar os interesses das diferentes classes e
tipos de acionistas.

A recente alteracdo na Lei das S/A promovida pela edicdo da Lei 10.303/01 teve
como principal escopo conferir maior protecdo ao acionista minoritario, numa tentativa de
possibilitar e potencializar a harmonizacao entre os diferentes interesses existentes no ambito
da companhia. A nova lei, no entanto, ndo foi suficiente para corrigir as historicas distor¢es
do mercado nacional. Como resposta a isso surgiu a iniciativa da BM&F Bovespa, a qual
conferiu as organizacfes uma solugédo contratual para corrigir essas distor¢des. O resultado da
iniciativa foi 0 nascimento de um mercado de capitais mais forte, mais seguro e mais
desenvolvido. O sucesso dos segmentos diferenciados de governancga corporativa, pautados na
transparéncia e no tratamento igualitario entre os acionistas (este ultimo apenas no Nivel 2 e
no Novo Mercado), sdo a prova da extrema importancia que a adogdo de melhores praticas de
governanga corporativa e a conferéncia de maior protecdo ao minoritario assumem no

ambiente organizacional. A pujanca do Novo Mercado, os indices de aproveitamento das
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empresas listadas e o elevado percentual de IPO’s ocorridos neste segmento comprovam que
boa governanca, que redunda em protecdo as minorias, gera ndo apenas um bom ambiente
organizacional; impacta também no desempenho e na lucratividade da empresa, motivo pelo
qual observamos a tendéncia atual que as companhias vém apresentando no sentido de adogéo
voluntéria das melhores préticas.

A iniciativa autorregulatéria da BM&F Bovespa foi também de extrema
relevancia porque possibilita que as companhias operem as mudangas estruturais necessarias
da maneira correta, e, ainda, dispondo do tempo necessario para fazé-lo. Um dos motivos
pelos quais a Lei 10.303/01 ndo pdde operar alteragfes mais profundas em nossas sociedades
andnimas foi decorrente das caracteristicas de concentracdo acionéria e estruturacdo do poder
de controle arraigadas em nossas companhias, as quais ainda ndo apresentam, ou
apresentavam, a época, em sua maioria, capacidade de se adaptar a mudancas estruturais
profundas. A solucdo contratual da Bolsa de Valores conferiu a essas companhias a
oportunidade de buscarem e promoverem as adaptacdes necessarias para sua inser¢cdo num
mercado mais desenvolvido, que apresenta maior liquidez e maior potencial de capitalizacdo.
Por esses motivos, principalmente, consideramos a iniciativa da BM&F Bovespa de extremo
sucesso e importancia para nosso cenario econémico e empresarial.

Observa-se, portanto, que um dos mecanismos mais eficientes de harmonizacéo
dos variados interesses existentes no ambito das companhias é a adocdo de melhores praticas
de governancga corporativa, as quais contribuem para um ambiente de maior transparéncia
(disclosure) e igualdade entre os acionistas (fairness). Cria ainda ferramentas eficientes para
de prestacdo de contas (accountability) e cumprimento das regras e normas (compliance). A
conjugacdo destes gera um ambiente geral de maior seguranga para o investidor n&o-
controlador, que passa a confiar que seus recursos estdo sendo investidos em uma organizacao
cujos resultados serdo positivos. Contribuem ainda na construgcdo de uma percepcdo geral
positiva da organizacdo, que é bem avaliada por seus acionistas, trabalhadores e comunidade
em geral. Tudo isso reflete nos papéis e no valor de mercado da companhia, o que, em ultima
andlise, significa melhor desempenho e maior lucratividade. A maior protecdo ao minoritario,
portanto, decorrente da boa governanca, gera desenvolvimento de mercado e maior
lucratividade para as companhias, que é, em ultima instancia, o objetivo precipuo de toda e

qualquer sociedade empresaria.
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