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RESUMO

A presente monografia pretende abordar o tema dos direitos dos socios
minoritarios na ordem juridica brasileira. Serdo investigados problemas pertinentes a
questdo do interesse social e do fim das sociedades a fim de esclarecer o sentido destes
institutos face aos quotistas e aos acionistas minoritarios. Para tanto, discutir-se-,
inicialmente, a importancia da tutela dos interesses dos sécios minoritarios.
Posteriormente, abordar-se-a brevemente a historia da protecdo da minoria societéria no
Brasil. No segundo capitulo, serdo examinadas as normas juridicas decorrentes da
autonomia da vontade que de algum modo afetam os interesses dos sdcios minoritarios.
O terceiro capitulo, por sua vez, versara sobre as normas de protecdo dos soOcios
minoritarios que decorrem diretamente da lei. Finalmente, serdo apresentadas algumas

conclusdes.

Palavras-chave: Socios minoritarios. Interesse social. Fim social.



ABSTRACT

The present study shall approach the question of the rights of the minority
shareholders in the Brazilian legal order. Problems pursuant to companies’ interest and
to the purpose of companies shall be examined so that the meaning of these legal
institutes may be clarified in relation to minority quotaholders and to minority
stockholders. The importance of the defense of the minority’s interests shall be
discussed initially in order to achieve this. Thereafter, the history of the protection of the
corporate minority in Brazil shall be briefly examined. In the second chapter, the legal
rules derived from the parties’ freedom of choice that somehow affect the interests of
the minority shareholders shall be reviewed. On the other hand, the third chapter will be
about the legal protection of the minority shareholder derived from the law. Finally,
some conclusions shall be presented.

Keywords: Minority shareholders. Companies’ interest. Companies’ purpose.
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INTRODUCAO

Pretende-se, no presente trabalho, examinar as normas concernentes a protecao
juridica dos sécios minoritarios no Brasil. Deseja-se fazé-lo, porque a doutrina em
direito ndo costuma compreender muito bem a finalidade da protecéo juridica no direito
privado. Da-se o seguinte exemplo a fim de ilustrar melhor este ponto: a regra segundo
a qual o salario das pessoas deve encontrar-se dividido em treze parcelas é benéfica para
a populacdo brasileira? Evidentemente, a resposta é negativa. Na verdade, esta regra é
indcua e de modo algum contribui para a qualidade de vida dos trabalhadores embora
possua assento constitucional. A despeito disto, escutam-se encomios a esta regra
frequentemente como se ela fosse uma grande conquista da democracia brasileira — a
proposito, salienta-se que o décimo terceiro salério ndo costuma, na verdade, ser uma
regra que sequer exista nos demais paises do mundo. O direito trabalhista ndo é,
contudo, a unica forma de protecdo da parte mais fraca no ambito do direito privado —
poder-se-ia citar, igualmente, o direito de defesa do consumidor e o direito de familia.
Em todas estas hipoOteses, ha normas cogentes de ordem publica sendo aplicadas a
relacOes privadas (contrato de trabalho, contrato de consumo e relacéo de familia) a fim
de proteger a parte mais fraca (o trabalhador, o consumidor e os filhos).

Neste mesmo diapasao, percebe-se que também ha normas cogentes de ordem
publica no direito societario. Com efeito, varias destas normas destinam-se efetivamente
a protecdo dos s6cios minoritarios. O problema é que ha divergéncia quanto a estas
normas e esta divergéncia gera inseguranca. Qual seria, afinal de contas, a finalidade da
protecdo da minoria societaria? Ha, pelo menos, duas escolas que tratam deste tema: o
contratualismo e o institucionalismo. A pergunta em torno da finalidade destas normas é
relevante, porque as perguntas sobre interesse social e sobre fim social terminam por
orientar a aplicagdo de varias normas de direito societario que ndo estdo delineadas
expressamente na Lei das Sociedades por Acles, v. g. Por exemplo, poderiam os
acionistas de uma sociedade anénima ampliar o direito de recesso no estatuto social? O
gue seria mais importante? O direito dos credores ou o direito da minoria retirar-se da

sociedade em certos casos?



Deseja-se, portanto, investigar as normas de direito societario pertinentes aos
socios minoritarios a fim de se saber como devem ser interpretadas as normas
concernentes ao interesse social. Para tanto, procede-se a divisdo importante que
permitird 0 exame das regras que dizem respeito aos s6cios minoritarios de uma
maneira mais sistematica. Em um primeiro momento, serdo avaliadas normas
decorrentes da autonomia da vontade que de algum modo afetam os interesses dos
quotistas ou dos acionistas minoritarios. Posteriormente, serdo abordadas as normas
cogentes de ordem publica que tratam dos direitos dos minoritarios, de maneira direta

ou indireta.

Tal divisdo foi adotada, porque, a rigor, esta monografia decorre de estudos
realizados no grupo de pesquisa “M&A Estudos”. Os encontros deste grupo de pesquisa
ocorrem uma vez a cada duas semanas e sempre giram em torno de algum tema do
direito societario. Em determinada ocasido, houve a necessidade de se trabalhar com as
normas concernentes aos socios minoritarios e, desse modo, obteve-se a inspiracdo para
escrever esta monografia. O grupo de estudos “M&A Estudos” permanece ativo na
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, pesquisando temas de direito societario

relacionados a merger and acquisitions.

Para os propositos deste trabalho, dividiram-se os capitulos da seguinte forma:
Em primeiro lugar, abordar-se-a a importancia juridica da protecdo da minoria
societaria. Posteriormente, no mesmo capitulo, discorrer-se-a sobre a histéria da tutela
dos s6cios minoritarios no Brasil. Isto serd feito de maneira breve, porque questdes
historicas ndo fazem realmente parte do tema que se deseja investigar nesta monografia.
No segundo capitulo, passa-se ao exame das normas derivadas da autonomia da vontade
qgue influem nos interesses dos quotistas ou acionistas minoritarios. Assim, serdo
estudados alguns problemas atuais de direito societario relativos as normas que 0s
proprios socios podem elaborar. Por fim, serdo consideradas as normas de aplicacédo
imperativa que se relacionam significativamente ao tema da minoria societaria. Neste
ultimo capitulo, ao tratar da vedagdo as sociedades leoninas, sera discutida a questéo do
fim social, do interesse social e, brevemente, da fungédo social das empresas. Ao cabo,

portanto, serdo apresentadas conclusdes.
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A importancia desta monografia justifica-se, porque, usualmente, se imagina que
poderia haver conflito, por exemplo, entre normas de garantia de governancga
corporativa e 0s interesses dos sdcios minoritarios. Demonstrar-se-a que tal conflito é,
na realidade, meramente aparente. Acredita-se que o0s juristas em geral nao
compreendam bem o papel do direito protetivo no &mbito do direito privado. Em virtude
disto, alcanca-se a concluséo equivocada de que as normas de defesa da minoria seriam,
de algum modo, ineficientes do ponto de vista econémico ou que haveria um conflito
entre eficiéncia econdmica e protecdo a minoria. Demonstrar-se-a que tal posi¢do nédo €

acertada.

Na verdade, parte da critica que pretende ser desenvolvida nesta monografia
decorre justamente do fato de que juristas em geral ndo conseguem apreciar
adequadamente argumentos relacionados a eficiéncia econémica. Haveria, na realidade,
uma distingdo bésica muito importante no direito privado: no direito privado, deve
existir o primado ou prevaléncia da eficiéncia econdmica sobre outras consideragdes.
Assim, o que se deve buscar em primeiro lugar € a eficiéncia econdbmica das normas
juridicas; em casos especiais, contudo, € possivel que a intervencdo do Estado seja
necessaria e, quando isto ocorre de maneira adequada, 0 que se garante é justamente a
eficiéncia econdmica. A protecdo aos sécios minoritarios tem relagdo com niveis mais

sofisticados de governanca corporativa.

Por fim, adverte-se que a presente monografia abordara, essencialmente, 0s
direitos dos socios minoritéarios face ao direito brasileiro; far-se-4, todavia, quando for
adequado, referéncia ao direito estrangeiro, pois, embora o direito alienigena ndo seja o
tema deste trabalho especificamente, a experiéncia juridica estrangeira pode contribuir
consideravelmente como fonte de inspiracdo para a solugdo de problemas juridicos

nacionais.

Faz-se, ademais, a seguinte distin¢do: este trabalho de concluséo ira abordar o
tema da minoria societaria tendo em conta todos os tipos de sociedades que existem no
direito brasileiro. Evidentemente, a sociedade an6nima e a sociedade limitada sao muito
mais importantes que as outras espécies societarias na pratica. Assim, o enfoque sera
direcionado para estes dois tipos societarios fundamentalmente. Além disso, €

importante salientar que, embora estas duas espécies societdrias sejam as mais
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relevantes, existe grande variacdo entre as empresas no Brasil. O fato de que uma
sociedade anonima aberta, com milhares de acionistas diferentes, uma estrutura reticular
complexa e capital social disperso no mercado de capitais € muito diferente de uma
sociedade familiar com poucos acionistas que se conhecem e possuem fortes lacos de

confianga sera muito importante para a analise a ser feita.
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1. IMPORTANCIA DA TUTELA DOS INTERESSES DOS SOCIOS
MINORITARIOS E HISTORIA DA PROTECAO DOS SOCIOS
MINORITARIOS NO BRASIL

1.1.IMPORTANCIA DA PROTECAO JURIDICA DOS MINORITARIOS

Os sdcios minoritarios merecem a protecdo da lei? Para responder a esta
pergunta, é necessario considerar o conflito que pode existir entre o interesse de alguns
sOcios e a necessidade de certa empresa obter resultados lucrativos. Assim, considerar-
se-80 duas situagdes opostas.

No primeiro caso, o controlador de determinada sociedade empresarial néo
utiliza a empresa em proveito proprio e em detrimento dos sécios minoritarios e o
exercicio do poder de controle da-se através da assembleia geral quando as deliberagdes
sdo suficientemente relevantes para que isto ocorra desta forma. No segundo caso, por
seu turno, o exercicio do poder de controle € exercido apenas pelos socios majoritarios
sem que os interesses dos socios minoritarios sejam levados em conta de qualquer
forma e quase todas as decisdes importantes dependem apenas da administracdo da
sociedade. Se se fosse obrigado a defender o primeiro modelo, dir-se-ia que ele
funciona bem, porgue, nesse modelo, os incentivos estdo alinhados de modo que a
administracdo da sociedade é estimulada a agir no interesse dos sécios em geral®. Por
outro lado, se se fosse forgado a defender o segundo modelo, poder-se-ia dizer que ele
seria adequado porque os gerentes da empresa ficariam apropriadamente livres de
burocracias e de outras amarras para levar a cabo o0 objeto da empresa sem a

necessidade de responder por suas decisdes inutilmente.?

Ocorre, entretanto, que a protecdo dos acionistas ou quotistas em geral sempre
deve apresentar relacdo com a tutela dos interesses da minoria, porque a protecdo dos
socios em geral significa, na pratica, que os majoritarios ndo podem apropriar-se
indevidamente dos investimentos que foram realizados na sociedade pelos minoritarios.

Além disso, a eficiéncia gerencial que o segundo modelo apresentado pretende obter,

! COOTER, Robert; ULEN, Thomas, Law and Economics, Pearson Addison Wesley, 42 edi¢do, 2004, p. 198.

2 Stephen Bainbridge ndo acredita que a supervisdo da atividade dos administradores pelos acionistas seja
muito relevante em BAINBRIDGE, Stephen, Corporation Law and Economics, New York: Foundation Press, 2002,
p. 193.
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ultrapassando supostos Obices ao desenvolvimento empresarial, ndo faz sentido
estruturalmente, porque, nesta hipoOtese, esquece-se de que o capital decorreu,
originalmente, de aportes realizados pelos socios; é necessario, pois, que seja garantida
a protecdo juridica aos acionistas ou quotistas em geral para que a organizacao legal das

sociedades faca sentido, o que implica, na pratica, a protecdo & minoria societéria.’

Aliés, constata-se que a existéncia de normas juridicas que protejam 0s
interesses de pequenos investidores permite, na pratica, a existéncia de mercado que
envolve mobilizacdo de capitais, circulagédo de riquezas e crescimento econdémico o qual
gera, por sua vez, ganhos sociais;* ndo é conveniente, pois, que ndo existam regras a
tutelar os interesses dos acionistas minoritarios. Com efeito, o préprio Tullio Ascarelli o

considerava adequado.®

Em todo caso, as normas de protecdo aos sécios minoritarios poderiam ser
separadas em duas grandes categorias. Por um lado, a tutela dos investidores menores
envolve normas que se fundam em heteronomia e, por outro lado, a protecdo dos

pequenos capitalistas se relaciona a normas que se apoiam em autonomia.

Quer-se dizer com isto que a defesa dos interesses das minorias, nas sociedades
brasileiras, envolve preceitos que partem dos proprios socios e preceitos que partem da
lei. Conforme serd melhor demonstrado a seu proprio tempo, apenas as normas de
protecdo que partem da lei efetivamente defendem os minoritarios, porque as normas
derivadas da autonomia da vontade sdo, na realidade, normas que sdo estabelecidas pela
maioria; é verdade, contudo, que, em certos casos, tais normas também se prestam a
tutela dos interesses da minoria. Dessa forma, abordar-se-a0, neste texto, normas de
ordem publica, cogentes, que precisam ser aplicadas obrigatoriamente quando da
concretizacdo de seu suporte fatico e normas que geralmente sdo estabelecidas pelos

socios e que acabam, por via reflexa, por afetar os interesses dos socios minoritarios.

* Nelson Eizirik compara esta questdo de igualdade com os direitos individuais de que sdo titulares os
particulares em Estados democraticos em EIZIRIK, Nelson, A Lei das S/A Comentada, Volume I, Sdo Paulo:
Editora Quartier Latin do Brasil, 2011, p. 588.

4 PRADO, Viviane Muller; SALAMA, Bruno M., Protecdo ao acionista minoritdrio no Brasil: Breve histdrico,
estrutura legal e evidéncias empiricas in Latin American and Caribbean Law and Economics Association, 2011,
p. 1.

> Erasmo Valladio explica que T. Ascarelli pensava desta forma em FRANCA, Erasmo Valladdao Azevedo de
Novaes, Invalidade das Deliberagbes Conexas das Companhias in Temas de Direito Societdrio, Falimentar e
Teoria da Empresa, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2009, p. 83.
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1.2.HISTORICO DA DEFESA JURIDICA DOS INTERESSES DOS MINORITARIOS
NO BRASIL

Para efeitos deste trabalho, considerar-se-a4 que a trajetoria do direito societario
brasileiro teve inicio em 1976 embora ja existissem, evidentemente, leis sobre direito
societario no Brasil antes deste ano. Parte-se deste pressuposto, porque nao seria Util
levar em conta todas as legislacGes brasileiras anteriores sobre a matéria, isto €, ndo se
deseja tratar da historia do direito societario nesta monografia de maneira especifica —
quer-se apenas retomar alguns aspectos historicos importantes que contextualizam o

tema que sera abordado neste trabalho.

Em 1976, foi publicada a Lei das Sociedades por Acdes (“LSA”), importante lei
que, para além das sociedades an6nimas, também trata de temas pertinentes a
contabilidade das empresas e de outras entidades particulares e de varios outros assuntos
diferentes que influem em ramos diversos do direito — a LSA trata das sociedades de
economia mista, por exemplo, e termina por afetar, desse modo, o direito

administrativo.

A época, o regime militar, desenvolvimentista, romantico, preocupado em
industrializar o pais com a substituicdo de importacdes, pretendia criar a possibilidade
da existéncia de um mercado de capitais no Brasil. A fim de alcancar este desiderato, o
governo de entdo criou a Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM?”), autarquia federal
responsdvel por baixar diferentes normas concernentes ao mercado de valores
mobiliarios, e reformulou diversas regras relativas as sociedades andnimas, 0 que
permitiu que este tipo societario existisse na modalidade fechada e, de maneira mais

apropriada, na modalidade aberta.®

Entretanto, o impeto do regime militar apresentava certas contradi¢des, porque, a
despeito da politica que pretendia permitir que passassem a existir grandes empresas
brasileiras e um mercado de capitais sofisticado no pais, o governo criou alguns ébices a

estes objetivos. Por exemplo, havia a possibilidade de que dois tergos do capital das

6 PRADO, Viviane Muller; SALAMA, Bruno M., Protecdo ao acionista minoritdrio no Brasil: Breve histdrico,
estrutura legal e evidéncias empiricas in Latin American and Caribbean Law and Economics Association, 2011,
pp.3ed.
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sociedades andnimas correspondessem a acOes preferenciais sem direito a voto contanto
que tal desvantagem fosse compensada de alguma forma. Em virtude disso, tornou-se
muito comum que tais acOGes fossem abundantes e que a vantagem econdmica dada a
estas acdes, em relacdo as acdes com direito a voto, fosse irrelevante. Dessa forma, em
vez de criar um mercado de capitais propriamente dito no Brasil, 0 que o governo da
época fez foi gerar as condi¢Bes para que, em tese, existissem companhias abertas no
Brasil; ndo foram geradas, todavia, as condi¢cdes adequadas para que o controle
acionario se mantivesse disperso, pois o que a lei fazia era facilitar o controle
majoritario das companhias por um acionista ou por um grupo pequeno de acionistas ao
mesmo tempo em que haveria outros socios sem direito a voto e sem muitos incentivos

para participar deste mercado de capitais pequeno, monétono e restrito.’

Depois que o regime militar acabou, houve outras reformas legislativas
importantes que afetaram os interesses e direitos de s6cios minoritarios — as principais

reformas decorreram da Lei n.° 9.547 e da Lei n.° 10.303.

A Lei n.° 9.547 surgiu com a intencédo de viabilizar os processos de privatizacdo
qgue o governo federal da época estava levando a cabo. Assim, esta lei extinguiu o
direito de recesso para as hipéteses da fusdo e de cisdo e, de maneira ainda mais
polémica, terminou com o direito de tag along nas hipdteses de alienacdo de poder de
controle de companhia aberta; o governo pode, por conseguinte, embolsar o prémio, ou

4gio, que ficou associado ao valor das agées que controlava.®

Esta configuracdo manteve-se até a entrada em vigor da Lei n.° 10.303. Naquele
momento, o direito de recesso nas fusdes e nas cisdes foi restaurado, mas o direito de
tag along foi apenas parcialmente reconstituido — a alienag&o de controle de companhia
aberta passou a exigir que se garantisse apenas 80% (oitenta por cento) do preco das
acOes do controlador aos minoritarios; esta garantia, entrementes, alcancava apenas as
acOes que tivessem direito a voto. Além disso, a Lei n.° 10.303 ndo eliminou a
possibilidade de emissdo de agOes preferenciais sem direito a voto — ocorreu téo

somente a reducdo da propor¢do maxima de acdes preferenciais que poderiam existir

7

Idem, p. 4.
8 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, Vol. 42, Tomo |l, Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 42 edigdo, 2011, p. 195.
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relativamente ao capital das companhias. A ultima grande reforma das LSA néo foi,
todavia, de todo mal; passou a existir exigéncia de oferta publica aos minoritarios nos
casos em que se decide pelo fechamento do capital da companhia e um mecanismo
através do qual os minoritarios e os preferencialistas podem eleger um administrador
para o conselho de administragéo. Dessa forma, embora a Lei n.° 10.303 tenha, de
maneira geral, melhorado a condic&o dos acionistas minoritarios no Brasil, ela o fez de

maneira timida.

Em todo caso, a alteragdo normativa que verdadeiramente melhorou o mercado
de capitais brasileiro nos ultimos tempos, em matéria de governanga corporativa e
protecdo juridica a minoria, foi a regulacdo privada do Novo Mercado, do Nivel 2 e do
Nivel 1 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (agora “BM&FBovespa”), porque esta
modificacdo permitiu que se desse maior publicidade as companhias brasileiras
abertas.® Segue abaixo tabela que discrimina cada um destes diferentes segmentos de

governanca corporativa da BM&FBovespa:

Nivel de
Governanga
Corporativa da
BM&FBovespa

Requisitos

Todas as acdes da companhia devem ter direito a voto;

O direito de tag along deve ser garantido sem restri¢des a todos
0s acionistas no momento da alienacdo do poder de controle;
Deve-se manter um minimo de 25% (vinte e cinco por cento)
das acdes em circulacao;

O conselho de administragdo deve ser composto por, no
minimo, cinco membros, com mandato unificado de até dois
anos, sendo que 20% (vinte por cento) deve ser independente;
As demonstragdes financeiras devem ser submetidas
anualmente nos padrdes internacionais de contabilidade;
Devem ser feitas ofertas publicas com base no valor das a¢fes
em circulagdo em caso de retirada do Novo Mercado; e

Os conflitos societarios devem ser resolvidos por meio de
arbitragem.

Novo Mercado

Os mesmos requisitos do Novo Mercado com as seguintes
alteragoes:

)] E possivel emitir acdes sem direito a voto (mesmo assim, 0s
preferencialistas devem ter o direito de voto assegurado em

Nivel 2

? PRADO, Viviane Muller; SALAMA, Bruno M., Protecdo ao acionista minoritdrio no Brasil: Breve histdrico,
estrutura legal e evidéncias empiricas in Latin American and Caribbean Law and Economics Association, 2011,

pp. 7.
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varias situacdes diferentes, de acordo com as normas do Nivel
2); e

A alienacdo de controle exige que seja feita oferta publica aos
preferencialistas de modo a garantir-lhes no minimo 80% do
preco das ac¢des do bloco controlador.

Nivel 1

As companhias precisam manter 25% de suas acbes em
circulacéo;

A transparéncia da gestdo da companhia deve ser ampliada; e
A participagao acionaria na companhia deve ser facilitada.
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2. NORMAS DE PROTECAO A MINORIA DECORRENTES DA AUTONOMIA
DA VONTADE

Quanto as normas de protecdo da participagdo minoritaria derivadas da
autonomia da vontade, é necessario reconhecer que, de certa forma, estas normas nédo
sdo realmente de protecdo a minoria, porque, embora elas possam acabar destinando-se
ao amparo dos minoritarios em certos casos, elas sdo elaboradas tendo em conta,
fundamentalmente, o interesse da maioria. Isto ocorre desta maneira, evidentemente,
porque as deliberacbes societarias sdo sempre tomadas pela maioria, simples ou
qualificada; no momento da constituicdo da sociedade, todavia, diz-se que a deliberagéo
é consensual, porque todos os socios devem concordar originalmente com as regras

estatutarias ou contratuais.

Entretanto, o estudo das normas contratuais relativas aos socios € importante,
uma vez que alguns dos direitos e algumas das obrigacdes resultantes afetam os
interesses dos sécios minoritarios. Assim, passa-se a discorrer sobre algumas clausulas,
sobre alguns direitos e sobre algumas obrigac6es que se relacionam aos interesses dos

minoritarios.

2.1.ACORDO DE ACIONISTAS

2.1.1. A Finalidade do Acordo de Acionistas e Voice Voting

O acordo de acionistas ¢ um tipo de contrato plurilateral, dito parassocial, que
tem por finalidade ajustar os votos dos socios que fazem parte do acordo e estabelecer
normas sobre compra e venda de agOes e sobre preferéncia para adquiri-las. Desse
modo, o acordo de acionistas pode servir mesmo para o exercicio do poder de controle

sobre a empresa.?

Um tipo de situagdo que pode ilustrar muito bem a relevancia que um acordo de

acionistas pode ter em certos casos é a maneira como ocorrem delibera¢des por voice

' BARBI FILHO, Celso, Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para
a Reforma de sua Disciplina Legal in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econ6mico e Financeiro, 121, Sdo
Paulo: Malheiros Editores, 2001, p. 35.
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voting. Voice voting é uma maneira atraves da qual se pode votar em certas deliberactes
politicas — o presidente da assembleia, legislativa ou ndo, pergunta se os presentes
gostariam de aprovar determinada proposta; em seguida, 0s presentes gritam as suas
respostas favoravel ou contrariamente a proposta feita. No Reino Unido, por exemplo, o
Speaker of the House pergunta a House of Commons se os parlamentares aceitam
determinada proposta ou ndo, e os representantes politicos gritam, em resposta, aye ou
nay; o resultado da votacao, entretanto, apenas pode ser alcancado por meio de voice
voting caso o Speaker consiga identificar a maioria com facilidade, porque, se a opinido
majoritaria ndo for facilmente identificavel, o Speaker serd forcado a declarar division.
Quando a division é declarada, os membros do Parlamento dirigem-se a diferentes
locais da casa que correspondem a diferentes opcdes de voto de tal sorte que, ao cabo
destas alocacbes, pode-se contar quantos parlamentares apoiariam e quantos

parlamentares seriam avessos a proposta.

Isto € tudo relevante para a questdo dos acordos de acionistas, porque, em voice
voting, se consegue perceber muito bem quando a situacdo ndo se organizou muito bem
para a votacdo, o que pode permitir, inclusive, que a oposi¢do obtenha uma vitoria a
despeito de sua posicdo minoritaria. O Partido Democrata dos Estados Unidos, por
exemplo, passou por embaraco inconveniente nas elei¢des presidenciais de 2012 quando
decidiu alterar o conteddo da sua plataforma durante a Democratic National
Convention, assembleia responsavel pela escolha do candidato a presidéncia da
republica pelo Partido Democrata. Naquela ocasido, os democratas haviam removido de
sua plataforma referéncias religiosas e a defesa que faziam de Jerusalém como capital
do Estado de Israel; esta decisdo causou, contudo, bastante controvérsia na midia
americana. Em funcéo disto, os democratas resolveram restaurar a plataforma original.
Era necessario, porém, que dois tercos dos delegados votassem a favor da modificagdo
para que a alteragdo na plataforma fosse ratificada, mas, quando a proposta foi langada,
ndo houve consenso entre os delegados. O presidente da Convencéo pediu, entdo, que 0s
delegados votassem novamente, mas, de novo, ndo se alcancou consenso. Nesse
momento, um membro da clpula do partido foi ter com o presidente da Convenc&o;
disse-lhe em voz baixa que ele teria de decidir se a proposta havia sido aprovada ou ndo
e que teria de deixar os delegados votarem. Entéo, o presidente da Convencéo pediu que

os delegados votassem mais uma vez e, novamente, ndo houve consenso entre 0s
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democratas; desta vez, todavia, ele se posicionou no sentido de que a proposta havia
sido aprovada — a plateia, indignada, vaiou o presidente da Convencao.

A pergunta que se poderia fazer € se a mesma desordem teria ocorrido caso a
clpula do Partido Democrata tivesse celebrado “acordo de acionistas”, i. e., caso a
cUpula do Partido Democrata houvesse se preparado melhor, caso a cupula do Partido
Democrata houvesse planejado melhor a maneira como a votacdo iria ocorrer, porque é
disso que o acordo de acionistas trata — embora existam diferentes categorias de acordo
de acionistas, a sua principal modalidade é aquela na qual os convenentes decidem

previamente como serdo proferidos seus votos na assembleia.

Acordo de Acionistas e a Protecdo dos Socios Minoritarios

Modesto Carvalhosa separa o0 acordo de acionistas em trés espécies diferentes
conforme os tipos de obrigacGes que podem ser ajustadas neste contrato plurilateral.
Segundo este renomado autor, o acordo de acionistas poderia existir nas modalidades de

acordo de controle, de acordo de voto de minoritarios e de acordo de bloqueio.™*

Para fins deste trabalho, apenas interessam os acordos de controle e os acordos
de voto de minoritarios, porque o que se deseja discutir € a dicotomia que pode ocorrer

entre maioria e minoria societarias.

Modesto Carvalhosa faz a distin¢do entre acordo de controle e acordo de voto de
minoritarios, porque a LSA tipifica, na verdade, diferentes espécies de acordos de
acionistas. No que tange aos acordos de controle, eles diriam respeito ao exercicio do
poder de controle pelos sécios controladores. Conforme se depreende da analise da
LSA, o poder de controle interno consiste no poder que assegura a um sOcio ou a um
grupo de socios a maioria dos votos nas deliberaces societarias e a possibilidade de
eleger a maior parte dos administradores — poder esse que é exercido de maneira

permanente e com autonomia.’? Assim, em contraposicdo aos controladores das

u CARVALHOSA, Modesto, Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho, Sdo Paulo: Editora Saraiva,
2011, p. 21.

12 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle na Sociedade Anonima, Rio de
Janeiro: Editora Forense, 42 edigao, 2005, p. 83.
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empresas, existem os socios minoritéarios, definidos mesmo em oposi¢do ao conceito

legal de poder de controle.

A manifestacdo do poder de controle por meio de acordos de controle da-se,
contudo, de maneira muito curiosa, porque € dado aos socios a possibilidade ndo apenas
de ajustar previamente a forma como irdo votar em assembleia, mas a forma como irdo
votar os préprios administradores da sociedade, reunidos em conselho de administracéo
ou em diretoria.”> A mesma possibilidade ndo é, entretanto, estendida aos sécios
minoritérios; eles podem organizar acordo de acionistas, mas ndo podem vincular os
votos dos administradores ou a vontade do administrador que elegeram por meio de
voto mdltiplo — a determinacdo de como os administradores devem votar, quando
imposta, apenas pode ser realizada pelos controladores evidentemente, sendo que a

independéncia do administrador eleito por voto multiplo é preservada.**

De outra banda, o acordo de acionistas que € organizado pelos sécios
minoritarios tendo em conta o exercicio do direito a voto é denominado acordo de voto
de minoritarios. Ele se contrapde, desse modo, ao acordo de controle e guarda, quanto a
administragdo da sociedade, as caracteristicas que foram salientadas acima.

Percebe-se, dessa forma, que o acordo de acionistas € uma espécie de negocio
juridico que, no que toca ao ajuste do exercicio do direito de voto, deve ser utilizada
comumente pelos s6cios majoritarios e ndo pelos sdcios minoritarios, porque esta forma
contratual presta-se, essencialmente, aos anseios dos controladores, visto que o poder de

controle pode ser exercido através do acordo de acionistas adequadamente.*®

Por outro lado, para os s6cios minoritarios, ndo ha incentivo relevante para que
firmem acordo de acionistas. Conclui-se, assim, que os acordos de acionistas, no tocante

ao exercicio do direito de voto, ndo sdo muito relevantes aos socios minoritarios. E

0 Prof. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo é contrario a esta hipotese. Ele ja se manifestou desta
forma em TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, Modificagdes Introduzidas na Lei das Sociedades por
Agdes, quanto a disciplina da administragdo das companhias in LOBO, Jorge (coord.), Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas, Rio de Janeiro: Editora Forense, 22 edicdo, 2002, p. 429.

1 CARVALHOSA, Modesto, Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho, Sdo Paulo: Editora Saraiva, p.
245,

B BULGARELLI, Waldirio, Validade de Disposi¢des de Acordo de Acionistas de Votarem em Bloco, assegurando a
Politica Gerencial Unica e Necessaria in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 123,
Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2001, p. 187.



2.1.3.

22

verdade que alguns sdcios menores talvez desejem firmar acordo de acionistas para
conseguir eleger administrador por voto mdltiplo, mas isto implica alguns custos que
podem ser incOmodos a estes sécios — com efeito, o que se verifica na préatica das
sociedades de capital disperso é uma abstencdo muito forte por parte dos socios
minoritarios, um interesse muito pequeno no dia-a-dia da sociedade por parte dos
minoritarios.*® Consequentemente, tem-se que os acordos de acionistas sdo0, antes de
tudo, uma pratica propria dos controladores de empresas e uma especie de negocio
juridico que apenas raramente pode acabar por beneficiar a minoria societaria de

maneira especifica.

Acordo de Acionistas e Acordo de Quotistas

Ao longo deste texto, utilizou-se a expressdo “acordo de acionistas” para
identificar uma espécie de negdcio juridico que pode ser realizado por sécios de uma
mesma sociedade; ocorre, todavia, que esta expressdo é utilizada, usualmente, em

referéncia ao acordo de acionistas que 0s socios de sociedade andnima podem avencar.

Defende-se neste texto, entrementes, que também podem ser celebrados pactos
semelhantes entre os socios dos demais tipos societarios*’, porque, com a revogacéo do
art. 302, 7, do Cddigo Comercial e com a promulgacao dos arts. 997, paragrafo unico, e
1.053, paragrafo unico, do Cddigo Civil (“CC”), o acordo de quotistas teria se tornado
uma possibilidade viavel. A distincdo que se deve fazer é que, para as sociedades
limitadas, por exemplo, é necessdrio que o contrato social invoque as normas das
sociedades anénimas como fonte de regéncia subsidiaria para que o acordo de quotistas
tenha a eficacia propria de acordo de acionistas — 0 acordo de quotistas, neste caso,

poderé ser oponivel a sociedade e 0s 88 8° e 9° do art. 118, LSA, poderdo ser aplicados.

te DIAZ-CANABATE, Joaquin Garrigues y, Problemas Atuais das Sociedades Andnimas, traducio, prefacio e notas
do Prof. Norberto da Costa Caruso MacDonald, Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 1982, p. 24.

' No mesmo sentido: BORBA, José Edwaldo Tavares, Direito Societério, Rio de Janeiro: Renovar, 132 edigdo,
2012, p. 129.
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2.2.APONTAMENTOS GERAIS SOBRE AS ACOES E QUOTAS SOCIAIS E O
DIREITO SUCESSORIO

Esta € uma matéria relativamente complexa, porque ela envolve problemas
pertinentes a regéncia legal das sociedades no Brasil. Explica-se: o art. 1.053 do Codigo
Civil e seu paragrafo unico dispdem que a regéncia das sociedades limitadas devera ser
feita por suas préprias normas e, subsidiariamente, pelas normas das sociedades
simples, salvo disposicdo contratual que opte pelas normas das sociedades andnimas
como fonte de regéncia suplementar.*® Além disso, o art. 1.089, CC, determina que as
lacunas da Lei das Sociedades por Acgdes deverdo ser preenchidas pelas normas do
Caodigo Civil. Assim, esta matéria € relativamente complexa em razdo das remissoes
legais e em razdo de possiveis debates que poderiam ocorrer em torno da necessidade de

aplicar ou ndo as normas de natureza subsidiaria.

Segundo Marco Antonio Karam Silveira, estas distin¢cdes legais deveriam ser
entendidas a partir da velha distincdo entre sociedades de pessoas e sociedades de
capitais. Por um lado, as sociedades de pessoas diriam respeito a sociedades de
membros fixos, pertencentes, geralmente, a uma mesma familia, que, unidos por
proximidade e confianga, guiam juntos o destino da empresa. As sociedades de capitais,
por outro lado, representariam a outra ponta deste espectro. Nestes casos, haveria
preponderancia da livre circulacdo das quotas ou das acgdes, pouca unido ou

proximidade entre os sécios.™

Tendo em conta esta argumentacdo, deve-se descartar a possibilidade de
aplicacdo do art. 1.089, CC, supramencionado — a LSA dispde que a sucessdo causa
mortis deverd ocorrer conforme o direito sucessério ordinario (art. 31, 81°, LSA). O
Cddigo Civil, todavia, traz norma diferente — nas sociedades simples, salvo disposi¢éo

contratual diversa, devem ser liquidadas as quotas e distribuidos os haveres aos

¥ Esta tese também pode ser encontrada em TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, As Sociedades
Limitadas Podem ter Conselho de Administracdo? 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: Editora
Quartier Latin, 2010, p. 359. Em sentido diverso, ver FORGIONI, Paula Andréa, A Unicidade do Regramento
Juridico das Sociedades Limitadas e o art. 1.053 do CC. Usos e Costumes e Regéncia Supletiva in Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 147, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2007.

19 SILVEIRA, Marco Antonio Karam, A Sucessdo Causa Mortis na Sociedade Limitada: tutela da empresa, dos
sécios e de terceiros, Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2009, p. 141.
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herdeiros quando do falecimento de sécio (art. 1.028, CC). Em todo caso, haveria
duvida importante a ser resolvida a proposito das sociedades limitadas, porque, neste
tipo societario, podem ser invocadas as normas das sociedades andnimas como fonte
suplementar as normas das proprias sociedades limitadas, o que, evidentemente,
geralmente é feito a fim de que as partes possam escapar as regras rigidas e pouco
abrangentes do Coddigo Civil. Neste diapasdo, defende-se que, mesmo que sejam
adotadas as normas das sociedades anénimas como normas subsidiarias as normas das
sociedades limitadas, ainda haveria, para as partes, a prerrogativa para determinar que
as quotas do de cujos sejam liquidadas quando da abertura da sucessao, porque foram os
proprios sdcios que invocaram as normas das sociedades anénimas em primeiro lugar —
restaria, assim, para eles o poder para contratar quanto a este ponto.?® Com efeito, se
podem 0s sOcios conjurar as normas das sociedades anénimas, caberia a eles, também, o
direito ajustar previamente a liquidacdo das quotas da sociedade face a morte de um dos
socios. Esta interpretacdo esta em consonancia com o fato de que as sociedades
limitadas foram criadas como institutos juridicos para a formacéo de pequenas e médias
empresas com um numero reduzido de sécios; haveria, pois, neste caso, adequacao entre

a interpretacdo e a finalidade das normas obrigatorias.
Direito Societério, Direito Sucessorio e a Protecdo dos Socios Minoritarios

Chama-se atencgéo para estas regras de direito sucessorio, porque € muito comum
que sejam encontradas disposi¢des sobre esse assunto nos contratos sociais de
sociedades limitadas. Geralmente, os sdcios escolhem regrar esta matéria dispondo que,
com a morte de um deles, as respectivas quotas deverdo ser liquidadas e os haveres
repassados aos herdeiros do de cujos. Deseja-se, assim, abordar este tema diante de uma
das propostas centrais desta monografia, a saber, a separacdo entre as regras de protecdo
autdbnomas e as regras de protecdo heterbnomas — quer-se saber se 0 ordenamento
juridico brasileiro efetivamente protege os interesses dos socios minoritarios com as

normas de direito sucessorio selecionadas.

Nesta esteira, argumenta-se que as normas das sociedades limitadas séo, no que

tange ao direito sucessorio, superiores as normas das sociedades anénimas, porque nas

20 SILVEIRA, Marco Antonio Karam, A Sucessdo Causa Mortis na Sociedade Limitada: tutela da empresa, dos
sécios e de terceiros, Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2009, p. 141
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sociedades limitadas, os socios tém autonomia para decidir o que ocorrerd com suas
quotas para depois de sua morte e se tem opcao geral mais favoravel que a norma das
sociedades andnimas, isto €, caso ndo haja disposicdo contratual, as quotas sociais
deverdo, simplesmente, ser liquidadas e distribuidas aos herdeiros — nas sociedades
andnimas, as agdes nédo sdo transformadas em dinheiro automaticamente com a morte

do socio.

Salienta-se que as normas das sociedades limitadas melhor protegem os
interesses dos sGcios minoritarios no escopo que havia sido anteriormente delineado
(item 1.1., supra), qual seja, a protecdo do interesse social implica a tutela da minoria
societaria, uma vez que, restritos a este interesse, 0s majoritarios terdo de agir de tal
modo que o0s interesses especificos dos minoritarios acabardo, no mais das vezes, sendo

observados.?

Ressalte-se, ademais, que, a fim de se evitar o problema do ingresso de novos
socios desconhecidos na sociedade, pode-se tentar, quando possivel, constituir pessoas
juridicas para que elas sejam os socios da sociedade a ser protegida. Assim, € claro,
ficaria afastada a possibilidade da sucessdo causa mortis; esta tatica ndo deve, no

entanto, ser necessaria na maior parte dos casos.

2.3.ARBITRAGEM E CLAUSULA DE ELEICAO DE FORO

A cléusula de eleicéo de foro é tida pelo art. 53, 111, “e”, Decreto 1.800 de 1996,
como clausula obrigatoria dos contratos e dos estatutos sociais. Ela também €
classificada desta forma pelo Manual de Atos de Registro Publico das sociedades

limitadas e das sociedades anénimas?2.

Entretanto, a despeito desta obrigatoriedade, a clausula de eleicdo de foro nao
favorece enormemente 0s minoritarios, visto que o sistema judiciario brasileiro é

consideravelmente ineficaz — as demandas judiciais ndo sao julgadas com celeridade e

2! Diz-se isto a luz do contratualismo, que é examinado no item 3.5.2, infra, desta monografia.
2 Paginas 12 e 18, respectivamente.
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ha considerdvel inseguranca juridica quanto a questdes relativamente pequenas que ndo

precisariam causar enorme confusdo.”?

Neste sentido, a alteracdo legislativa que expressamente permitiu a incluséo de
clausula compromissoria nos estatutos das sociedades anénimas foi um avango no que

diz respeito a tutela dos interesses dos s6cios minoritarios.

Ainda assim, a arbitragem também é um meio de solucdo de conflitos que
apresenta problemas. No Brasil, a arbitragem depende do Poder Judiciario para o
provimento de medidas cautelares e para a execucdo forcadas de decisbes — ndo raro,
conflitos que envolvem arbitragem acabam sendo discutidos no Poder Judiciario

também.?*

Além disso, pode-se dizer que existe certa inseguranca quanto a arbitragem no
Brasil, porque, quanto ao direito societario, cabe discutir como fica a arbitragem do
ponto de vista objetivo e do ponto de vista subjetivo, isto €, quais sdo as matérias que
podem ser submetidas a arbitragem e quem pode se submeter a ela. Tal circunstancia

ocorre, porque nossa legislacdo é omissa quanto a alguns pontos relevantes.

Arbitrabilidade objetiva

Para submeter determinado litigio & arbitragem, é necessario que a disputa verse
sobre direitos patrimoniais disponiveis. Assim, em arbitragem, ndo poderiam ser
discutidos, de maneira geral, problemas relacionados a ordem publica; Nelson Eizirik
esclarece, todavia, que estas regras gerais sofrem alguns temperamentos significativos —
as leis devem ser razoavelmente interpretadas de modo a permitir uma visdo mais
liberal sobre arbitrabilidade. Presume-se a arbitrabilidade de conflitos ainda que haja
norma de ordem publica relacionada a disputa, porque, do contrario, algumas situacdes
contraditdrias poderiam ocorrer. Por exemplo, ndo seria possivel que parte e contraparte

submetessem seu litigio a arbitragem nos casos que envolvessem o pagamento de danos

2 FRAGA, Patricia Fernandes, Andlise de Direito e Economia da Arbitragem nos Contratos por Adesdo,
dissertacdo de mestrado defendida na Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2013, pp. 93 e 94.
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Idem, p. 95.
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prefixados em clausula de contrato de compra e venda, porque existe norma imperativa

sobre isto no Cédigo Civil. Por conta disso, a regra geral deve ser o “favor arbitratis”.?

Igualmente, no @mbito do direito societario também devemos interpretar o
conceito de ordem publica ponderadamente para ndo alcancarmos resultados
absolutamente indesejaveis, porque, se supusermos que tudo aquilo que dispde sobre
aspectos obrigatérios do ordenamento juridico ndo pode ser submetido a clausula
compromissoria, corremos 0 risco de inutilizar consideravelmente o instituto da

arbitragem no Brasil.

Arbitrabilidade subjetiva

O debate em torno da arbitrabilidade subjetiva busca descobrir quem ficaria
vinculado a clausula compromisséria no momento de sua aposi¢do ao estatuto ou ao
contrato social. Modesto Carvalhosa esclarece que apenas 0s socios que concordaram
com a deliberacdo de instituicdo da clausula compromissoria e a propria sociedade
poderiam efetivamente ser forcados a se submeter & arbitragem caso viesse a surgir um
conflito societario — os demais sécios ficariam desobrigados, porque, na opinido deste
autor, a clausula compromissoria, assim como a clausula de restri¢cdo a circulacdo de
acOes, nao faria parte realmente do negdcio plurilateral para execucdo do objeto social;
a clausula de arbitragem constaria do mesmo instrumento do estatuto ou do contrato
social, mas ndo faria parte destes negdcios na realidade, porque ela seria independente,
seria um negocio juridico autbnomo. Além disso, ndo se poderia presumir que as
pessoas que viessem a fazer parte da sociedade teriam aderido a clausula
compromissoria tacitamente, porque 0 acesso a jurisdicdo seria um direito essencial (art.

109, §2°, LSA) e um direito fundamental garantido por clausula pétrea.?

Arbitragem e Sécios Minoritarias

A interpretacdo de Modesto Carvalhosa supracitada é adequada, porquanto
garante a aplicacdo da legislacdo brasileira de modo a ndo tornar a clausula

> EIZIRIK, Nelson, Arbitrabilidade Objetiva nas Sociedades Anénimas e instituicdes Financeiras in CARVALHOSA,
Modesto; EIZIRIK, Nelson, Estudos de Direito Empresarial, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2010, p. 20.

2 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, Vol. Il, SGo Paulo: Editora Saraiva, 42
edigdo, 2009, pp. 311-325.
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compromissoria dos estatutos e dos contratos sociais uma espécie de contrato de adesao.
Com efeito, o préprio fundamento de constitucionalidade da arbitragem no Brasil esta
vinculado a livre manifestacdo de vontade, vontade esta que ndo é presumida, mas que

deve ser manifestada de maneira expressa para que possa surtir efeitos.

A possibilidade de submeter conflitos a juizo arbitral é extremamente proficua,
pois permite que as partes interessadas busquem dirimir seus desacordos da maneira que
melhor lhes aprouver. Assim, a arbitragem surge, inicialmente, como um direito muito
importante para as partes interessadas; € necessario, todavia, que ndo se permita que
abusos sejam cometidos por parte dos sdcios majoritarios — a clausula compromissoéria
ndo pode ser vista como as outras clausulas do contrato plurilateral associativo, ela ndo
vincula os sdcios que dela tenham discordado ou que a ela ndo tenham aderido

expressamente.

N&o se deve, entretanto, adotar postura igualmente restritiva com relacdo a
arbitrabilidade objetiva. Com efeito, para garantir-se a efetividade do juizo arbitral,
deve-se ter em mente que a matéria passivel de ser julgada por arbitros é mais
abrangente e, de algum modo, consegue alcancar algumas questdes que se relacionam,

inclusive, a ordem publica.

Em suma, a instituicdo de arbitragem no ambito societario ndo € um meio de
opressdo dos sOcios minoritarios contanto que os pardmetros acima delineados sejam
observados. Igualmente, é necessario asseverar que a possibilidade do estabelecimento
de arbitragem também se enquadra no tipo de autonomia benéfica a que se vem fazendo
referéncia: a protecdo do interesse social implica, indiretamente, a tutela aos interesses

gerais dos sdcios minoritarios.

2.4.POISON PILL

2.4.1. Introducgéo ao Problema da Poison Pill

O problema da poison pill concerne essencialmente as companhias abertas e,

mais especificamente, as companhias abertas que tenham elevada disperséo acionaria,

isto é, as companhias cujas a¢fes ndo estejam concentradas nas maos de poucos sOcios.
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Tal é o caso, porque, embora existam muitos tipos diferentes de poison pill, esta é uma
modalidade estatutaria que surgiu para, em tese, defender as sociedades anénimas
contra ofertas hostis*’, as quais apenas poderiam existir relativamente & companhias

abertas®.

Dentre as varias justificativas que sdo adotadas para tentar justificar a legalidade
e a eficiéncia econémica das poison pills, destaca-se a idéia de que elas ajudariam a
manter a liquidez das acBes — para um pequeno acionista, seria, geralmente, bastante
inadequado permanecer preso a determinada companhia em razdo de acentuada
iliquidez.” Com efeito, a existéncia de um mercado secundario de agdes permite a livre
circulacdo destes valores; isto, por sua vez, torna capitalizacdes posteriores no mercado
primario mais baratas, uma vez que investidores costumam preferir acdes liquidas e a

pagar mais por elas.*®

Defende-se, todavia, nesta monografia, entendimento um tanto quanto cético
relativamente as poison pills. Poder-se-ia, na verdade, distinguir pelo menos trés tipos
de poison pill: (i) a poison pill legal, (ii) a poison pill contratual e (iii) a poison pill

estatutaria.

Espécies de Poison Pill

E necessario exemplificar o que efetivamente seja uma poison pill, porque, até

agora, apenas se discorreu sobre sua suposta finalidade.

Uma poison pill € um mecanismo juridico que dificulta a tomada do poder de
controle em companhias de capital disperso. Assim, ela pode de algum modo combater
ofertas hostis ou, até mesmo, obstaculizar a “escalada em bolsa” de sucessiva

concentracdo acionaria nas maos de uma unica pessoa ou grupo. Por conseguinte, as

7 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, Poison Pill: Modismo ou Solugdo in Direito Societario: Desafios
Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 159.

8 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes, Mecanismos de Protecdo e Estratégias de Defesa em Tomadas Hostis de
Controle in Direito Societario: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 391.

2 KLEIN, William A.; COFFEE JR., John C., Business Organization and Finance: legal and economic principles,
Westbury, New York: Foundation Press, 1993, apud TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, Poison Pill:
Modismo ou Solucdo in Direito Societario: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 159.

30 BAINBRIDGE, Stephen, Corporation Law and Economics, New York: Foundation Press, 2002, p. 3.
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poison pills tem por efeito perpetuar o controlador da companhia no poder® — tem-se

em mente aqui, especificamente, o controle minoritério e o controle gerencial.*

Segundo Modesto Carvalhosa, a poison pill estatutaria mais comum no Brasil
consiste em clausula do estatuto social que determina, para o adquirente de certo
percentual do capital (15%, 20% ou 25%, por exemplo), a obrigacdo de realizar Oferta
Publica de Aquisicdo de acdes (“OPA”) dirigida aos demais acionistas;* é possivel que
existam, contudo, outras modalidades de poison pill estatutaria. Citam-se, a titulo
meramente exemplificativo, as seguintes possibilidades: (i) emissdo de bonus de
subscricdo que outorguem aos seus titulares o direito de subscrever acGes por valor
inferior a0 de mercado, no momento do andncio de uma oferta hostil de aquisicdo de
poder de controle; (ii) emissdo de debéntures (simples ou conversiveis) resgataveis por
um valor elevado na hip6tese de andincio de um takeover hostil; (iii) a empresa alvo
incorpora outra companhia a fim de tornar a aquisicdo mais custosa para o ofertante
apos o anuncio da oferta hostil (esta modalidade de poison pill chama-se “white
knight™); (iv) a companhia alvo da oferta hostil langa uma contraoferta pela aquisicdo
das ac¢bes de emissdo da propria ofertante a fim de obstar a concretizacdo do negocio
(esta modalidade chama-se “pac man”); e (v) compra ou venda de ativos relevantes no
curso da oferta.

Tendo em conta, portanto, estas caracteristicas, percebe-se que se pode cogitar, a
principio, de pelo menos trés formas de poison pill. Haveria a poison pill legal, a poison
pill contratual e a poison pill estatutaria.

O art. 254-A, LSA, é, por exemplo, um caso de poison pill legal. Tem-se
exigéncia que dificulta significativamente a tomada do poder de controle pelo potencial
comprador em prol dos ordinaristas minoritarios. Maiores consideragdes técnicas sobre
este ponto podem ser encontradas no item 3.4., infra. Ressalta-se, todavia, desde ja que

este dispositivo legal pode de algum modo ser considerado uma poison pill em funcéo

1 CARVALHOSA, Modesto, As Poison Pills Estatutarias na Pratica Brasileira — alguns aspectos de sua legalidade
in Direito Societdrio: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 22.

32 0 estudo mais aprofundado sobre os diferentes tipos de poder de controle no Brasil corresponde a seguinte
obra: COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, Rio
de Janeiro: Editora Forense, 42 edi¢cdo, 2005.

> CARVALHOSA, Modesto, As Poison Pills Estatutarias na Pratica Brasileira — alguns aspectos de sua legalidade
in Direito Societario: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 25.
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de seus efeitos préticos, que muito se assemelham aos efeitos de uma poison pill
estatutaria — € reforcada a liquidez das acBes e é dificultada a substituicdo do

controlador da companhia.

Situacdo semelhante também ocorre quando os proprios sdcios ajustam entre si
acordos de acionistas, porque, nestes casos, a alienacdo do poder de controle também
pode restar dificultada se, por exemplo, os signatarios do acordo avencarem direitos de
preferéncia sobre suas acfes. Assim, uma das diferencas entre a poison pill legal e a
poison pill contratual é a sua abrangéncia — a poison pill legal possui hip6teses de
incidéncia fixas enquanto a poison pill contratual pode ser regrada de acordo com a
vontade dos socios. Em todo caso, salienta-se que maiores informacgdes sobre o acordo

de acionistas podem ser encontradas no item 2.1., supra.

A despeito disto tudo, a modalidade de poison pill que realmente deve interessar
aos juristas é aquela em que se apde ao estatuto social, por exemplo, ordem para que
ocorra Oferta Publica de Aquisicdo de acbes caso determinado percentual de
concentracdo seja atingido por algum acionista. Este é o caso, porque, embora haja
duvidas quanto a legalidade desta clausula, ela ja se encontra presente no cenario
brasileiro de incipientes companhias abertas de capital disperso.

De acordo com Modesto Carvalhosa, haveria pelo menos quatro objecdes

pertinentes as poison pills estatutarias no Brasil.

Em primeiro lugar, o art. 36, LSA, proibe qualquer restricdo a circulacdo de
acOes nas companhias abertas pelo estatuto social, isto é, havera nulidade absoluta da
clausula estatutaria que venha a restringir a circulagdo das ac¢fes nas companhias
abertas. Isto, por si s, ja levantaria sérias duvidas quanto a viabilidade das poison pills

estatutarias no Brasil; ha, entretanto, outros pontos relevantes.

N&o é dado a administracdo das companhias, por exemplo, buscar-se manter-se
no poder em detrimento do interesse social. Nesse sentido, cuida-se que a poison pill
parece ter sido criada justamente para permitir o entricheiramento da gestdo social no
poder, porque novo controlador poderia desejar, por exemplo, substituir a antiga

diretoria por novos administradores de sua confianca. Desse modo, ndo é permitido ao
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“controlador-gerente” impor-se sobre a companhia, privilegiando seus proprios
interesses em desatencdo aos direitos dos acionistas, com uma clausula que
simplesmente serve para garantir a sua propria posi¢cdo. Na verdade, a solucdo deste
problema na pratica deve envolver consideraveis dificuldades, uma vez que é possivel
que a poison pill estatutaria ndo tenha sido estabelecida para favorecer o controlador em
detrimento dos acionistas. Assim, esta questdo devera ser, na realidade, analisada caso a
caso, porque ndo se pode saber de anteméo e em abstrato se a poison pill é inadequada.
A JUnica coisa que é absolutamente certa quanto a este problema é que o0s
administradores devem agir no interesse da sociedade e ndo simplesmente de acordo

com suas propria vontades.

Adicionalmente, existiriam outras duas dificuldades: (i) a poison pill poderia ser
vista como uma condicdo potestativa em que uma das partes ficaria submissa a vontade
da outra (a vontade do controlador); e (ii) poderia ser o caso da poison pill

especificamente causar prejuizo as partes.>
Poison Pill e Acionistas Minoritéarios

Tendo em conta todas estas circunstancias, conclui-se que a poison pill deve ser
observada com cuidado no Brasil. Quando ela ndo for especificamente ilegal e,
portanto, invélida, ela poderd ser prejudicial aos acionistas minoritarios por criar

obstaculos desnecessarios a uma oferta que ndo é, a piriori, inadequada & companbhia.

2.5.0UTROS DIREITOS DECORRENTES DA AUTONOMIA DA VONTADE

N&do obstante a existéncia de varios outros direitos que apenas decorrem da
autonomia da vontade e que comumente figuram em contratos sociais e em estatutos
sociais, argumenta-se que ndo se poderia discorrer sobre eles significativamente em
termos de protecdo aos sdcios minoritarios. Isto ocorre, porque, conforme anunciado no
inicio deste capitulo, embora as normas decorrentes da autonomia da vontade possam

afetar os interesses da minoria, a verdadeira defesa dos minoritérios é feita pelas normas

** Estas guatro caracteristicas sdo descritas em CARVALHOSA, Modesto, As Poison Pills Estatutarias na Pratica
Brasileira — alguns aspectos de sua legalidade in Direito Societdrio: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin,
2009, p. 28 e 29.
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cogentes de ordem publica. Tal circunstancia é motivada pelo fato de que os
minoritarios correspondem a uma parte mais fraca em um tipo de contrato muito

especial, o contrato plurilateral.

Ressaltam-se, contudo, os seguintes direitos a fim de ilustrar outras situagoes de
afetacdo dos interesses dos minoritérios: tag along, drag along e direito de preferéncia
quando outro socio pretende alienar suas quotas ou a¢cdes. No caso do tag along o que
se tem, na pratica, € um direito que pode existir em beneficio dos minoritarios — trata-se
do direito de alienar suas quotas ou agdes simultaneamente com as quotas ou agdes de
outro socio. Contrariamente, o drag along seria um direito que, costumeiramente,
pertenceria a alguém em posicdo superior — trata-se do direito de exigir a venda das
quotas ou das a¢Oes de outro s6cio no momento da alienacdo de suas préprias quotas ou
acOes. Por fim, o caso do direito de preferéncia quando outro socio pretende alienar suas
préprias quotas ou acbes também é relevante, porque, em que pese tal direito possa
servir para obstaculizar transa¢Ges importantes, que poderiam ser prejudiciais aos socios
minoritarios, o efetivo exercicio deste direito onera a parte que deseja impedir a
transacgdo — ela tera de desembolsar o valor de acordo com o contrato ou com o estatuto
social para exercer o direito de preferéncia. Isto é relevante, porque, em muitos casos, 0
minoritario ndo terd recursos suficientes para exercer a preferéncia. Desse modo, é
necessario concluir que, relativamente ao direito de preferéncia, a protecao do titular do
direito depende de sua capacidade para efetivamente exercer este direito, do contrério, a

preferéncia sera inutil ao titular.
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3. NORMAS DE PROTECAO A MINORIA DECORRENTES DA LEI
3.1.DIREITO DE FISCALIZACAO

O direito de fiscalizar as atividades da gestdo das companhias esta previsto no
art. 109, I, LSA; ele ndo é, todavia, especificado neste dispositivo — determina-se

apenas que a fiscalizacao tera de ser realizada na forma da lei.

Segundo Marcelo Borba, a LSA distingue que a fiscalizag&o tera de ser realizada
de acordo com a lei, porque ndo se deseja que socios enxeridos fiquem a importunar o0s
gerentes com intromissGes inconvenientes e despropositadas na administracdo da
companhia.®® Isto é importante, porque a Cédigo Comercial, em seu artigo 290, previa
um direito de fiscalizacdo muito amplo para os demais tipos societarios; ocorre,
entretanto, que tal norma ndo seria realmente viavel para uma grande empresa com
inimeros acionistas. Assim, agiram bem os legisladores ao estabelecer limites ao campo

de investigacdo dos acionistas.

Haveria, essencialmente, quatro formas de fiscalizacdo da administracdo pelos
acionistas nas sociedades anénimas: (i) acesso aos relatorios anuais da administracéo e
as demonstracbes financeiras da sociedade, (ii) possibilidade de formacdo e de
instauracdo de conselho fiscal, (iii) participacdo em assembleias gerais para discutir e,
quando for o caso, votar as matérias sujeitas a deliberacdo e (iv) exibicdo judicial dos
livros da companhia quando houver suspeita de atos violadores da lei ou do estatuto ou

condutas irregulares de qualquer dos 6rgéos da companhia.®

Contudo, das quatro formas de fiscalizacdo supracitadas, duas sdo mais
importantes, a saber, os direitos acerca dos relatorios anuais e das demonstracfes
financeiras e a possibilidade de rejeicdo destas informacdes, i. €., a possibilidade de nao
aprovar as contas da administracdo. Alias, vé-se que a possibilidade de votar
contrariamente a gestao é essencial para que se possa dizer que ha direito de fiscalizacéo
efetivo. Os autores da LSA, Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira, rebatem

» BARBOSA, Marcelo, Direito de Fiscalizar a Gestdo dos Negdcios Sociais in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulh&es (coord.), Direito das Companhias, Vol. |, Rio de Janeiro: Editora Forense, 12 edi¢do, 2009, p.
319.
36

Idem, p. 321.
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esta critica dizendo que nenhum acionista minoritario participa das assembleias, que o
voto ndo seria, em suma, um direito muito importante no ambito da administracdo das
companhias.®” Data venia, os autores da LSA estdo completamente equivocados quanto
a importancia do direito a voto. A atual cofiguracdo societaria, em que a participacdo
efetiva dos minoritarios € praticamente inexistente nas grandes companhias, é reforcada,
na verdade, pelo fato de que muitos dos acionistas simplesmente ndo podem votar. Isto
vem de longa data. Defende-se neste trabalho, em suma, que ndo deveria ser dado as
companhias emitir acbes sem voto ou com direito de voto restrito. No modelo atual, as
acOes preferenciais servem a uma diluicio meramente aparente do capital e, por
conseguinte, a manutencdo do poder de controle nas maos de poucos acionistas. Nesta
esteira, 0 mercado acionario brasileiro ndo existe como significativa fonte de
financiamento as atividades empresariais®, porque o acionista que compra uma ago
sem voto sabe que ndo pode afetar de qualquer forma os rumos da empresa, reconhece
gue o poder de controle se encontra detido por algum acionista graido e ndo se sente,

consequentemente, estimulado a comprar outras acfes da empresa.

Tendo em conta todas estas caracteristicas, tem-se que o direito de fiscalizacdo
corresponde ao direito dos sécios de acompanhar as atividades de geréncia da empresa e
que apenas faz sentido poder acompanhar o empenho da administragdo quando se pode

influir de algum modo, ainda que ténue, nos rumos da gestao. *

3.2.DIREITO DE PREFERENCIA EM AUMENTOS DE CAPITAL E DIREITOS
ESSENCIAIS

A LSA tem esta espécie de direito de preferéncia por direito essencial dos
acionistas. Isto é curioso, porque haveria realmente algumas situacdes em que este
direito poderia servir de empecilho ao interesse social. Antes, todavia, de abordar o
direito de preferéncia em aumentos de capital, cumpre abordar o significado da

expressao “direitos essenciais dos acionistas”.

7 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, A Lei das S.A., Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 163.

® BETTARELLO, Flavio Campestrin, Governanca Corporativa: fundamentos juridicos e regula¢do, Sao Paulo:
Quartier Latin, 2008, p. 36.

P A trajetoria do excéntrico Robert Monks como investidor nos Estados Unidos.
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Percebe-se, na realidade, que os direitos essenciais seriam analogos aos direitos
fundamentais ou aos direitos humanos. Isto se torna evidente quando consideramos que
o0s acionistas sdo semelhantes a cidaddos, que o estatuto é semelhante a constituicao,
que a companhia é semelhante ao Estado e que ocorrem elei¢des para a administracéo
da mesma maneira como ocorrem elei¢fes para cargos politicos no Estado democratico

de direito.

Nesta esteira, 0s direitos essenciais, assim como os direitos fundamentais,
também ndo podem ser afastados; eles podem, todavia, ser cedidos em alguns casos —
isto ocorre, alias, com o direito de preferéncia em aumentos de capital que pode,

inclusive, existir como valor mobiliario (art. 2°, 11, Lei 6.385).

No que diz respeito & finalidade do direito de preferéncia em aumentos de
capital, Nelson Eizirik anota que este direito tem por objeto a protecédo de direitos
patrimoniais e de direitos politicos.”’ Diz-se isto, porque, se ndo fosse garantido aos
socios a possibilidade de manter sua posicdo juridica na sociedade em aumentos de
capital, o quantum de seus dividendos poderia restar diminuido, por exemplo; este ndo
é, contudo, o Unico problema — o poder politico do sécio também podera ser afetado
negativamente com um aumento de capital, porque, a principio, cada a¢do ou cada quota
tem direito a um voto (art. 1.010, CC e art. 110, LSA).

Em todo caso, a questdo tedrica mais controversa em torno do direito de
preferéncia em aumentos de capital consiste na sua real utilidade como meio de
protecdo aos acionistas ou quotistas minoritarios. Esta controvérsia existe, porque, com
a entrada em vigor da LSA, novas emissdes de acdes ndo podem ocasionar a diluicdo
injustificada da participagcdo dos antigos acionistas nas companhias abertas. Este é um
mecanismo muito mais eficiente do ponto de vista social que a manutencao do direito de
preferéncia para todos os acionistas nestas circunstancias. E por isso, alias, que Nelson
Eizirik considera que o direito de preferéncia em aumentos de capital nas companhias
abertas seria um “fato inibidor para o seu desenvolvimento, uma vez que reduz as
possibilidades de novos investidores subscreverem titulos e retarda o processo de

capitalizacdo das companhias”.

a0 EIZIRIK, Nelson, A Lei das S/A Comentada, Vol. |, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2011, p. 604.
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O direito de preferéncia em capitalizacbes aplica-se, alids, ndo apenas as
emissdes de novas acdes, mas também quando a companhia subscreve debéntures
conversiveis em acles, bonus de subscricdo e partes beneficidrias conversiveis em
acOes. A Unica grande excecao a estes direitos de preferéncia esta delineada no art. 172,
LSA - eles podem ser estatutariamente eliminados ou ter seu prazo de exercicio
reduzido nas companhias abertas de capital autorizado quando a colocagéo de valores
mobiliarios for realizada mediante Venda em Bolsa de Valores, subscri¢do publica ou

permuta por agdes em oferta publica de aquisicdo de controle.

3.3.DISSOLUCAO PARCIAL

3.3.1. Conceito de Dissolugéo Parcial no Direito Brasileiro

A dissolucéo parcial foi uma invengdo engenhosa da jurisprudéncia para que se
conseguisse, relativamente as sociedades limitadas, escapar a inadequada norma do art.
335, n. 5, do Cédigo Comercial.** Este instituto poderia ser caracterizado como um
remédio juridico que permitiria ao sécio minoritério discordante ou dissidente postular
em juizo o seu desligamento da sociedade com o pagamento de seus haveres; a
dissolucao parcial ndo se confunde, no entanto, com o direito de recesso, pois este se
encontra efetivamente previsto em lei. No caso da dissolucédo parcial, o socio dissidente
afasta-se, porgque ndo consegue se conformar com alguma decisdo da maioria, porque se
desentendeu com 0s outros sOcios ou porque se sente prejudicado com a politica

empresarial que vem sendo empregada. **

O problema concernente a dissolucdo parcial que se deseja ressaltar neste
trabalho diz respeito a sua indevida generalizagdo pelos tribunais brasileiros justamente
em um momento quando a dissolucdo parcial deveria ser repensada por conta da

promulgacdo do novo Cadigo Civil. Com efeito, o dispositivo do Cddigo Comercial que

A dissolucdo parcial teria surgido na jurisprudéncia brasileira na década de trinta do século XX. Mais
informacGes sobre a histéria da dissolugdo parcial podem ser encontradas em VERCOSA, Haroldo Malheiros
Duclerc, Curso de Direito Comercial, Vol. I, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 22 edicdo, 2010, p. 254.

2 PENTEADO, Mauro Rodrigues, Dissolugdo Parcial da Sociedade Limitada, in RODRIGUES, Frederico Viana
(Coord.), Direito de Empresa no Novo Codigo Civil, Rio de Janeiro: Forense, 2004, p. 270.
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permitia a dissolugdo da sociedade pela vontade de um Unico socio foi revogado e se
tem agora novas regras sobre esta matéria.

Generalizacao Indevida da Dissolucdo Parcial

A dissolucéo parcial vem sendo criticada por diferentes autores que entendem ter
ocorrido exagero no que diz respeito, pelo menos, a sua aplicacdo as sociedades
anonimas de maneira mais ou menos indiscriminada.** Pretende-se defender neste
trabalho, todavia, que a dissolucdo parcial teria de ser repensada ndo apenas para as
sociedades andnimas, mas para 0s outros tipos societarios também, tendo em conta,

especialmente, a promulgacdo do novo Cdédigo Civil.

Entretanto, antes de discutir a dissolucdo parcial em termos gerais, deseja-se
abordar o caso especifico da dissolucdo parcial nas sociedades anénimas, porque a nova
jurisprudéncia sobre este tema bem ilustra as dificuldades que a aplicagéo deste instituto

vem gerando.

Jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica (“STJ”) e Enunciado 390 da IV Jornada
de Direito Civil do Conselho da Justica Federal

Outrora, a jurisprudéncia ndo autorizava a dissolucao parcial que se fundasse na
quebra dos lacos de confianga entre os socios na sociedade andnima ainda que se
tratasse de sociedade anbnima fechada; o STJ passou, entrementes, a reconhecer
recentemente tal hipOtese nos Embargos de Divergéncia no Recurso Especial
111.294/PR e no Recurso Especial 507.490/RJ. Este novo entendimento encontra-se de
acordo com o Enunciado 390 da IV Jornanda de Direito Civil do Conselho da Justica

Federal abaixo transcrito:

“Em regra, € livre a retirada de sécio nas sociedades limitadas e anénimas
fechadas, por prazo indeterminado, desde que tenham integralizado a respectiva

parcela do capital, operando-se a denuncia (arts. 473 e 1.029).”

3 Ver ZANINI, Carlos Klein, A Dissolugao Judicial da Sociedade AnGnima, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005,
p. 273, VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, Curso de Direito Comercial, Vol. I, Sdo Paulo: Malheiros Editores,
22 edigdo, 2010, p. 252 e PENTEADO, Mauro Rodrigues, Dissolucdo Parcial da Sociedade Limitada, in
RODRIGUES, Frederico Viana (Coord.), Direito de Empresa no Novo Cddigo Civil, p. 270
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Observa-se, pois, um avanco da nogdo de que, ndo s6 0s membros de sociedades
podem despedir-se a qualquer tempo, mas podem, no mesmo ato, retirar-se da sociedade
com os investimentos que teriam realizado. Esta pratica ja havia sido consagrada no
tocante as sociedades limitadas, mas a sua implementacdo poderia ser justificada,
originalmente, em funcéo da norma insatisfatéria do Codigo Comercial. Agora, assiste-
se a relativizacdo inapropriada do capital das sociedades brasileiras com a extensdo da
interpretacdo segundo a qual os socios poderiam desvincular-se a qualquer tempo das
sociedades a que pertencem — tornam-se inseguros os investimentos viabilizados pela
integracdo de bens ao capital de sociedades, porque qualquer socio poderia, agora,
declarar-se insatisfeito com o rumo dos negécios sociais e, com relativa facilidade, levar
consigo parte dos investimentos que haviam sido realizados. Trata-se de situacdo grave,
porque, na realidade, a propria Lei das Sociedades por Acdes traz as hipoteses em que 0
recesso teria cabimento. A LSA, assim, ndo é omissa quanto as possibilidades de
retirada — ndo cabe presumir omissdo legal quando a hipdtese de que determinado
interprete possa gostar ndo se encontra prevista em lei. Desse modo, ndo cabe a
aplicacdo do art. 1.089, CC.

N&o se quer dizer com estes apontamentos que a dissolugdo parcial ndo teria
qualquer cabimento no ordenamento juridico brasileiro — existe, realmente, uma
hipétese em que ela talvez tenha cabimento. Nos casos em que as sociedades nao
cumprirem com seu fim social, por exemplo, seria possivel discutir, pelo menos a
principio, a dissolucdo parcial nas sociedades limitadas e andnimas*. Haveria, aliés,
alguma incongruéncia em tese ai, porque, se a sociedade ¢ inviavel, como poderia o juiz
determinar que a sociedade fosse apenas parcialmente dissolvida? Acontece que o
principio da preservacdo da empresa, cumulado com a necessidade de protecdo dos

interesses dos minoritarios, pode autorizar mesmo a dissolucéo parcial nestes casos.
3.3.4. Novo Codigo Civil e Dissolucéo Parcial
Viu-se que as normas pertinentes a dissolucdo das sociedades em geral eram

diferentes no passado, antes da edicdo do novo Cédigo Civil. Antigamente, vigia a

seguinte norma, decorrente do regime do Cédigo Comercial:

44 - . ~ e ..
O Prof. Zanini costumava chamar o fundamento desta forma de dissolu¢do judicial de “arma suprema dos
minoritarios”.
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“Secao VII

Da Dissolucéo da Sociedade

Art. 335 - As sociedades reputam-se dissolvidas:

1 - Expirando o prazo ajustado da sua duracéo.

2 - Por quebra da sociedade, ou de qualquer dos sécios.

3 - Por matuo consenso de todos os sdcios.

4 - Pela morte de um dos sdcios, salvo convengdo em contrério a respeito dos
que sobreviverem.

5 - Por vontade de um dos socios, sendo a sociedade celebrada por tempo

indeterminado.

Em todos os casos deve continuar a sociedade, somente para se ultimarem as

negociacdes pendentes, procedendo-se a liquidacao das ultimadas.”

Atualmente, entretanto, as normas concernentes a dissolucéo das sociedades em
geral encontram-se em sintonia com as normas das sociedades andnimas sobre
dissolucdo. Embora estes dois conjuntos ndo sejam absolutamente idénticos, eles séo
muito parecidos. Desse modo, caberia repensar o atual estado da jurisprudéncia face as
novas normas do Cddigo Civil, tendo em conta, é claro, a importancia da seguranca

juridica para a atividade empresarial.

Dissolucdo Parcial e Protecdo aos Socios Minoritarios

No diapasdo do que vem sendo discutido, cumpre salientar a importancia dos
problemas relacionados a dissolucdo parcial frente aos sdcios minoritarios. Isto €
importante, porque, a principio, a possibilidade da dissolugdo parcial por quebra de
lacos de confianga parece existir a favor dos sécios minoritarios — haveria um direito
proprio a esta classe, a esta categoria, que a permitiria dissociar-se da maioria caso seus

interesses restassem prejudicados.
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Acontece, entretanto, que esta ndo é a melhor maneira de encarar este problema,
uma vez que a tutela dos acionistas e dos quotistas minoritarios serve, na realidade, a
dois propositos diferentes.

Por um lado, a defesa dos interesses dos minoritarios deve existir, porque, em
muitos casos, existe informacdo assimétrica — a informacdo a que tem acesso 0s
minoritarios ndo é tdo perfeita quanto aquela informacdo a que tem acesso 0s
administradores da empresa. E especificamente por este motivo que se garante aos
minoritarios, por exemplo, o direito de fiscalizar a atividade da gestdo da sociedade na

forma da lei (ver o item 3.1., infra).

Por outro lado, a protecao dos sécios minoritarios tem relacdo com um modelo
superior de governancga corporativa em que os investidores sdo incentivados a aportar
capitais em fungdo das garantias de transparéncia que lhes séo asseguradas. Assim, 0
auxilio aos socios minoritarios ndo se destina apenas a protecédo direta dos interesses de
determinados individuos — quer-se garantir a propria eficiéncia da gestao societaria com
a consequente elevacdo dos dividendos a serem distribuidos. Desse modo, 0 amparo dos
minoritarios acaba por resultar em um ganho maior para todos — o resguardo da minoria
resulta em beneficios para todas as partes ainda que de maneira apenas indireta e ainda
que algumas destas partes sequer pertencam a sociedade.

Tendo em conta estes dois polos, poder-se-ia cogitar de um conflito entre estas
duas possibilidades; ocorre, todavia, que um conflito entre estes dois propdsitos de
protecdo ndo seria efetivamente possivel — o que poderia acontecer seria um conflito

meramente aparente.

Toma-se 0 seguinte exemplo de outro tipo de direito protetivo, o direito
trabalhista, para se comprovar esta tese: os trabalhadores, no Brasil, sdo efetivamente
beneficiados pela politica que divide seu salario em treze parcelas, isto €, pelos
dispositivos legais segundo os quais os trabalhadores devem receber treze salarios?
Evidentemente, ndo. Acontece que simplesmente dizer que uma politica ou que um
direito é favoravel a determinado grupo nédo torna esta politica ou este direito vantajoso
para este grupo. Isto costuma ser particularmente verdadeiro nos ambitos dos direitos
tutelares no Brasil, no direito do consumidor e no direito trabalhista. Formula-se politica

que se diz beneficiar os consumidores ou o0s trabalhadores e ndo se verifica se este €
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realmente o caso. Ademais, ndo se preocupa, outrossim, com as consequéncias destas
politicas, com os efeitos colaterais destas politicas. Acrescentando-se, entdo, a usual
inseguranca que existe na ordem juridica brasileira e as enormes dificuldades em
operacionalizar direitos no Brasil em razao, por exemplo, do acentuado vagar com que
sdo prestados o0s servigos publicos, tem-se quadro bastante critico em que os interesses
tutelaveis ficam desprotegidos.

O mesmo tipo de situacdo ocorre com o direito societario, nesta parte que diria
respeito & defesa dos interesses dos socios minoritarios. N&o cabe falar em abrigo aos

titulares da menor parte do capital quando as normas nédo os protegem efetivamente.

Com efeito, é exatamente isto que ocorre com a hipotese de dissolucdo parcial
por quebra de affectio societatis*. A principio, é evidente que esta forma de dissolucio
existe em beneficio dos pequenos investidores, mas ai ndo se atenta para as
consequéncias que a dissolucdo parcial por quebra de confianca produz, uma das quais €
completamente contraria aos interesses das pessoas que desejam investir em menor
escala em sociedades brasileiras. De fato, a dissolugéo parcial por qualquer divergéncia
dificulta o aporte de capitais, porque se torna mais caro aos demais socios apostar na
presenca de novo capitalista — nunca se sabera ao certo se 0 novo investidor ira declarar-
se insatisfeito, levando consigo 0s seus investimentos, ou se ele mantera a

integralizacdo, pois sera facil desvincular-se da sociedade dessa forma.

Defende-se, assim, nesta monografia, que cada sécio possa sempre retirar-se de
qualquer sociedade no Brasil; ndo deve ser possivel as pessoas, contudo, sempre
resgatar seus investimentos realizados. Ademais, uma dissociacdo imotivada deveria,
inclusive, ensejar a possibilidade de indenizacdo da sociedade pelo sdcio dissidente,
dependendo do que houvesse sido acordado entre os sdcios anteriormente. Assim,

ficaria melhor protegido o interesse social e mais resguardados os investimentos sérios.

* Aceita-se inteiramente neste trabalho a critica feita por Erasmo Valladdo e Marcelo Vieira von Adamek
segundo a qual se utiliza o conceito de affectio societatis inadequadamente no direito brasileiro. Contudo, ndo
se adentra nesta discussdo — utiliza-se o conceito de maneira solta, como o fazem jurisprudéncia e doutrina em
geral. Para esclarecimentos quanto a este ponto, ver FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK,
Marcelo Vieira von, “Affectio Societatis”: um conceito juridico superado no moderno direito societdrio pelo
conceito de “fim social” in Temas de Direito Societadrio Falimentar e Teoria da Empresa, Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 2009, pp. 27-68.
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Tal interpretacdo encontra-se, na verdade, em consonancia com a atual legislagéo

societaria brasileira.

Deseja-se retornar, todavia, ao ponto inicial deste topico. Perguntou-se se
poderia realmente haver conflito entre as normas de favorecimento da governanca
corporativa e as normas de favorecimento da minoria. A resposta € negativa, porque, na
pratica, ndo pode haver choque entre estes dois polos. Se uma norma efetivamente
fomenta melhores praticas de governanca corporativa, ela € necessariamente vantajosa
para 0s socios minoritarios. Por outro lado, se uma norma que procura favorecer 0s
sOcios minoritarios causa mais prejuizos a eles que vantagens propriamente ditas, ndo se
pode dizer que esta norma esteja verdadeiramente ajudando a minoria; toda norma que
reforce, entretanto, o funcionamento eficiente do jogo de agéncia entre os sécios e a
gestdo é especificamente benéfica & minoria e, de maneira indireta, a governanca
corporativa. Tal é o caso, porque, em Ultima analise, os tipos societarios devem servir

aos interesses dos socios.*®

3.4.TAG ALONG EM ALIENACOES DE PODER DE CONTROLE DE COMPANHIA
ABERTA

3.4.1. Diferentes Interpretaces sobre a Necessidade de Realizacdo de Oferta Publica de

Aquisicdo de acdes em Alienagdes de Poder de Controle

Trata-se de questdo pertinente a estudos sobre governanga corporativa. Ha, a
principio, duas correntes quanto a este tema — ha quem defenda que o agio decorrente da
alienacdo do poder de controle ndo deva ser obrigatoriamente dividido com o0s
acionistas minoritarios*’ e ha quem defenda a obrigatoriedade desta divisdo (sharing

and exit rule)*®,

6 WITTMAN, Donald, Economic Foundations of Law and Organization, New York: Cambridge University Press,
2006, p. 304.

47 GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N., Controlling Controlling Shareholders, 2003, p. 13, disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/abstract=417181>.

*® ANDREWS, William D., The Stockholder’s Right to Equal opportunity in the Sale of Shares, Massachusetts:
The Harvard Law Review Association, v. 78, n. 3, january, 1965, pp. 505-563.
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Consoante a primeira corrente, deve ser dado ao controlador o direito de
explorar os beneficios particulares derivados desta posi¢do, uma vez que haveria custos
especificos proprios da administracdo da companhia nos qual incorreriam 0s
controladores ao gerir a empresa. Assim, 0 “prémio” associavel ao poder de controle
seria uma forma de remuneracéo legitima dos riscos que a administracdo deve enfrentar
ao gerir a sociedade. Neste sentido, as normas disciplinadoras do exercicio do poder de
controle e dos deveres fiduciarios da administracdo ja seriam suficientes para proteger
aos acionistas minoritarios; nao haveria, pois, necessidade de forcar a ocorréncia de uma

OPA em caso de alienacdo de poder de controle de sociedade aberta.

Alternativamente, existem autores que defendem que a obrigatoriedade de OPA
em funcéo de ineficiéncias tipicas do controle concentrado, porque, quando existe um
controlador claramente identificavel, haveria a tendéncia de apropriacdo dos recursos da
sociedade pelo controlador. Diz-se, entdo, que 0 4gio seria exagerado, ndo condizente
com 0s custos com que deve arcar o controlador para gerir a sociedade. Alias, o valor
elevado do prémio seria uma das consequéncias do fragil sistema de protecdo dos
acionistas minoritarios. Dessa forma, o &agio deveria ser compartilhado com os
minoritarios para que o controlador ndo possa locupletar-se indevidamente. Nesse
sentido, é possivel que haja minoritarios que apenas decidiram investir na companhia
por conta do atual controlador — existiria relacdo intuito personae entre estes
minoritarios e o atual controlador, uma confianca na gestdo da companhia pelo atual
controlador. Assim, como ndo seria possivel impor aos minoritarios um novo
controlador, seria a0 menos razoavel fornecer um mecanismo de saida para 0s

minoritarios insatisfeitos.*°

No presente trabalho, adota-se a segunda corrente. Entende-se que as melhores
praticas de governanga corporativa exigem o compartilhamento do &gio, porque as
sociedades seguem, necessariamente, um modelo de jogo de agéncia, isto é, adotam um
sistema em que a vontade da maioria é representada por administradores eleitos que
devem respeitar os direitos da minoria. Isto significa que o controlador sera

frequentemente tentado a se apropriar indevidamente dos investimentos realizados.*

A descricdo destas escolas desta forma é feita em EIZIRIK, Nelson, A Lei das S/A Comentada, Vol. Ill, Sdo
Paulo: Editora Quartier Latin, 2011, p. 414.
>0 COOTER, Robert; ULEN, Thomas, Law and Economics, Pearson Addison Wesley, 42 edi¢dao, 2004, p. 198.
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3.4.2. Formas de Exercicio de Poder de Controle e Obrigatoriedade de OPA em

AlienacOes de Poder de Controle

No que diz respeito a forma de exercicio do poder de controle, é importante
salientar que podem ocorrer duas situacGes diversas no que toca ao problema da
alienacdo do poder de controle de companhias abertas. Por um lado, € possivel que haja
uma forma de controle gerencial da companhia, hipotese em que os profissionais do
conselho de administracdo terdo preponderancia sobre as decisdes centrais da vida da
empresa.” Neste caso, faz sentido que um potencial adquirente possa fazer uma oferta a
todos 0s acionistas da companhia, oferta esta que poderéa ser hostil ou ndo0>* — ficam
reduzidos os custos das negociacOes desta forma. Se o potencial adquirente desejar, ele

também pode comprar vérias acdes em “escalada”.>

A situagdo é completamente diversa quando existe um acionista controlador
claramente identificavel, porque, nesta hipotese, a negociacdo é mais privada. Com
efeito, se ndo houvesse a necessidade de Oferta Publica de Aquisicdo de ac¢bes para 0s
demais acionistas, 0 negdcio poderia ser consumado independentemente da vontade dos
minoritarios, pois todos os termos da transferéncia do poder de controle poderiam,
simplesmente, ser ajustados entre alienante e adquirente; nesses casos, portanto, a
disciplina juridica deve ater-se a possiveis conflitos entre majoritarios e minoritarios. E

nestas hipoteses, alias, em que cabe falar de tag along em prol dos minoritarios.

Cumpre salientar, ademais, que a OPA do art. 254-A, LSA, é diferente da OPA
do art. 257, LSA, e seguintes. No caso do art. 254-A, tem-se OPA obrigatdria, que deve

ocorrer em razdo da transferéncia do poder de controle sob pena de ineficacia da

>t BERLE, Adolpho; MEANS, Gardiner, The Modern Corporation and Private Property, New York: MacMillan
Company, 1932, pp. 87-88.

> Nelson Eizirik define a oferta hostil como aquela que é feita sem o consentimento da administra¢do da
companhia em EIZIRIK, Nelson, A Lei das S/A Comentada, Vol. Ill, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2011, p.
413.

2 A expressdo é de Modesto carvalhosa em: CARVALHOSA, Modesto, As Poison Pills Estatutarias na Pratica
Brasileira — alguns aspectos de sua legalidade in Direito Societdrio: Desafios Atuais, Sdo Paulo: Quartier Latin,
20009, p. 22.
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operacdo. A OPA do art. 257, LSA, e seguintes, por outro lado, toca a operacao
voluntaria de apelo ao publico para que suas agdes sejam vendidas. Diferentemente da
primeira hipdtese, este segundo caso ndo € requisito para eficacia de ato — trata-se de

OPA facultativa; o potencial adquirente pode, pois, proceder de forma diversa.>

3.4.3. Conclusdes acerca do Direito de Tag Along em Transferéncias de Poder de

Controle

O tema do tag along nas alienagGes de controle de companhias abertas tem
relacdo com o tema do interesse social e, por conseguinte, com a questdo relativa a
disputa entre contratualismo e institucionalismo. O problema do contratualismo versus
institucionalismo sera, todavia, enfrentado a seguir quando da analise do problema das
sociedades leoninas. Por ora, conclui-se que a exigéncia de OPA nesses casos é uma
saudavel medida do sistema juridico. Contudo, o ideal seria que o Brasil retomasse, na
verdade, o antigo regramento sobre a alienacdo do poder de controle, aquelas normas
anteriores do revogado art. 254, LSA, pois, entdo, o nivel de protecdo dos acionistas
minoritarios seria maior — antigamente, os minoritéarios tinham direito a um “prémio” de
100% do valor das ac¢des do controlador e néo se fazia a distingéo entre preferencialistas

e ordinaristas.

3.5.VEDACAO AS SOCIEDADES LEONINAS

3.5.1. Introducdo as Sociedades Leoninas

Deseja-se abordar o tema das sociedades leoninas, na realidade, porque a funcéo
das sociedades tem relagdo com um tema muito importante para 0s propositos deste
trabalho, a saber, a discusséo entre uma viséo contratualista e uma visao institucionalista

do direito societario.

Em primeiro lugar, cumpre destacar a ampla liberdade que tém os sdcios para
fixar a forma como se dara a distribuicdo de dividendos. A despeito disso, hd uma

limitacdo importante. Ndo é dado aos socios excluir qualquer deles da participacdo nos

> EIZIRIK, Nelson, A Lei das S/A Comentada, Vol. lll, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2011, pp. 412 e 422.
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lucros ou nas perdas sociais. Esta norma j& existia no antigo Cédigo Comercial (art.
288) e aparece novamente, no atual Codigo Civil, no art. 1.007, desta vez com uma
redacdo um pouco diferente embora o seu sentido seja 0 mesmo. Nos termos, alias, do
art. 981, CC, seria imprescindivel que os sécios ajustassem previamente a maneira
como se dara a distribuicdo dos resultados. Segundo Arnoldo Wald, a reparticdo dos
resultados, dos lucros ou das perdas, seria elemento essencial do contrato de
sociedade.”® A Lei das Sociedades por Acdes trata, ademais, do direito de participar dos

lucros e das perdas sociais como um direito essencial dos acionistas (art. 109, I, LSA).

Em todo caso, a razdo de ser desta norma atrai um debate muito importante para
a presente monografia que é o tema do interesse social. Assim, discorrer-se-a, a seguir, a
propésito do debate sobre contratualismo versus institucionalismo. O tema das

sociedades leoninas propriamente dito sera retomado ao cabo deste capitulo.
3.5.2. Interesse Social: Contratualismo versus Institucionalismo

O tema do interesse social € de suma importancia para a presente monografia,
uma vez que a protecdo dos socios minoritarios gira em torno, fundamentalmente, da
noc¢éo de interesse social. Com isto se quer dizer que, para que a relagdo de agéncia faca
sentido e cumpra a sua finalidade essencial, é necessario que o controlador e que a
administracdo ajam no interesse dos scios;>® cumpre esclarecer, todavia, o significado
elusivo da expressdo juridica “interesse social”, uma vez que existem, essencialmente,

duas concepcoes distintas acerca do sentido desta palavra.

A primeira concepcdo denomina-se contratualismo. Esta visdo do direito
societario presume, em geral, que ndo haja diferenca entre o interesse social e o
interesse da coletividade dos sdcios. Igualmente, também néo seria possivel afirmar que
haveria especificamente uma superioridade hierarquica entre o interesse da sociedade e
o interesse dos socios. Com efeito, o interesse social seria depurado de elementos
externos — ele consistiria apenas no interesse dos socios atuais e ndo no interesse de

pessoas que poderiam, futuramente, vir a ingressar na sociedade. Calixto Salomao Filho

> GEORGAKOPQULOS, Nicholas L., Principles and Methods of Law and Economics, New York: Cambridge
University Press, 2005, p. 332.

> WITTMAN, Donald, Economic Foundations of Law and Organization, New York: Cambridge University Press,
2006, p. 304
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indica, todavia, a existéncia de outras formas de contratualismo. Segundo este
respeitado autor, haveria uma escola no contratualismo que defenderia uma perspectiva
de longo prazo — o interesse de sOcios potenciais também mereceria a tutela da lei. Além
disso, esta outra escola também almejaria, por via de consequéncia, a preservacao das
sociedades, razdo pela qual ndo haveria considerdvel diferenca entre esta segunda
vertente do contratualismo e o institucionalismo. Demais disso, cita-se, ainda, uma
terceira corrente contratualista, a corrente consoante a qual o interesse social poderia,
em todo caso, ser reduzido simplesmente ao interesse pela maximizacdo dos lucros.>’
Em todo caso, para Jaeger, um dos principais defensores do contratualismo, o interesse
social ndo seria um conceito abstrato, mas algo concreto, definivel apenas quando
comparado com o interesse do socio para a aplicacdo das normas de conflito de
interesses — poderia haver um constante modificar do interesse social, de acordo com a

vontade dos sécios.>®

O institucionalismo, por seu turno, atribui significado diverso ao interesse social.
Argumenta-se que o interesse social transcenderia ao mero interesse da coletividade dos
socios. Com efeito, o interesse social seria independente ou, pelo menos, ndo totalmente
identificavel com o interesse dos socios — diante do interesse dos socios, haveria outro,
de ordem superior e de natureza autbnoma. Esta teoria teria surgido na Alemanha com a
obra de Rathenau que imputava as empresas papel social muito significativo. A fim de
garantir o cumprimento deste papel social, seria necessario compelir 0s acionistas ou 0s
guotistas a agirem de acordo com este interesse social. Valoriza-se, desse modo,
consideravelmente, o papel da administracdo na gestdo dos negécios sociais — a
administracdo teria de ser uma espécie de 6rgdo neutro apto a defesa do interesse

social.®

Assim, estdo de acordo com o escopo do institucionalismo as normas que
dispde sobre a possibilidade de participacdo dos empregados nas deliberagdes
societarias, as normas sobre fungdo social da empresa e sobre a responsabilidade do
controlador para com o0s demais acionistas da empresa, para com os empregados e para

com a comunidade onde a sociedade atua.®°

>’ SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito Societario, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 42 edi¢do, 2011, p. 29.

>8 JAEGER, P. G., U’ Interesse Sociale, Milano, 1964, p. 218 apud SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito
Societario, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 42 edi¢do, 2011, p. 29.

>* SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito Societdrio, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 42 edicdo, 2011, pp. 32 e
33.

60 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, Vol. Il, SGo Paulo: Editora Saraiva, 42
edigdo, 2009, 483.
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Poder-se-ia dizer que o Codigo Civil, de maneira geral, adota uma postura
legislativa mais proxima do contratualismo. Com efeito, as sociedades sao
especificamente definidas como contratos no art. 981;* a Lei das Sociedades por
Ac0es, entretanto, traz uma inspiracéo institucionalista (art. 116, paragrafo primeiro, por

exemplo).

Prefere-se, nesta monografia, de maneira geral, a interpretacdo contratualista a
interpretacdo institucionalista. Entende-se que o estabelecimento de clausulas gerais a
partir de certos conceitos indeterminados pode gerar consequéncias inadequadas ao
meio empresarial, que muito valoriza a seguranca juridica. Assim, o conceito de funcao
social, por exemplo, ndo chega realmente a trazer vantagens aos individuos e as
empresas.®® Trata-se, alids, de expressio que deve ter por principal impacto a
relativizacdo de direitos importantes. Diz-se isto, porque um dos principais problemas
do direito brasileiro consiste em seu incremento sem responsabilidade. Da-se um
exemplo disso para melhor esclarecer este ponto: se, v. g., todos os direitos séo direitos
fundamentais, e no Brasil ha efetivamente uma quantidade enorme de direitos
fundamentais, isto quer dizer que ndo ha, por definicdo, direitos fundamentais. O
mesmo ocorre, de certa forma, com a proliferacdo de conceitos juridicos
indeterminados. A existéncia do principio da boa-fé, do interesse social e do fim social
ndo sdo consideravelmente prejudiciais ao direito brasileiro; o acréscimo exagerado,
entretanto, de outros conceitos e deveres genéricos e vagos acaba por relativizar as
normas claras e precisas — tudo passa a ser vago e impreciso. Compartilha-se, assim,
nesta monografia, do medo que sentem o0s contratualistas mais modernos de que o

conceito de interesse social possa acabar sendo definido de qualquer forma conforme o

' No passado, também havia referéncias as sociedades como contratos no Codigo Comercial (arts. 300 e 302).
Waldirio Bulgarelli formulava, por exemplo, conceito de sociedade fortemente contratualista em BULGARELLI,
Waldirio, Sociedades Comerciais, empresa e estabelecimento, Sdo Paulo: Atlas, 1985, p. 92.

62 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, Vol. Il, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 42
edicao, 2009, p. 330.

® para maiores informac&es acerca da funcdo social das empresas, ver SALOMAO FILHO, Calixto, Funcdo Social
do Contrato: Primeiras Anotagdes in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, 132, Sdo
Paulo: Malheiros Editores, 2003.
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humor dos julgadores® — aceita-se que o interesse social equivaleria, em abstrato, ao

interesse pela maximizacéo dos lucros da sociedade.®®

Em todo caso, estas duas correntes concernentes ao interesse social sdo muito
importantes, porque o interesse social é algo que se relaciona profundamente com o fim
das sociedades e porque o interesse social é algo em torno do qual podem ocorrer
conflitos. Passa-se, portanto, a seguir, ao exame do conceito de fim social e, no
momento imediatamente posterior, a um estudo rapido acerca da resolucdo de conflitos

de interesse.

3.5.3. Fim Social

Fim social é um conceito indeterminado que tem uma relagdo muito préxima
com o conceito de interesse social. Tal € o caso, porquanto a Lei das Sociedades por
Acdes, por exemplo, relaciona a ideia de fim a ideia de interesse frequentemente (v. g.,
art. 117, 81° LSA, - o rol exemplificativo de condutas que correspondem a abuso de
poder de controle). Segundo o professor Carlos Klein Zanini, fim social seria uma
expressao juridica que poderia ser relacionada aos termos objeto social e fim social. Em
ultima andlise, a indeterminacdo da expressdo fim social deveria ser preenchida ou pela
teoria institucionalista ou pela teoria contratualista, com o exame do caso concreto para

averiguar-se se as finalidades sociais estdo sendo cumpridas.®

Conforme mencionado anteriormente, este trabalho adota a tese contratualista.
Assim, preconiza-se que o fim social teria relacdo, fundamentalmente, com a busca pela
maximizacdo dos lucros sociais e, por conseguinte, com a tutela dos sécios minoritarios
— ndo seria dado aos controladores explorar os recursos sociais em detrimento dos

minoritarios.

“0 proprio Ascarelli negava a existéncia de um interesse social superior ao interesse dos sécios em ASCARELLI,
Tullio, Studi in Tema di Societd, Giuffre, 1952, p. 163, apud CARVALHOSA, Modesto, Comentdrios a Lei de
Sociedades Andnimas, Vol. ll, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 42 edi¢do, 2009, p. 455.

® para uma melhor descricdo do contratualismo moderno, ver SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito
Societario, S3o Paulo: Malheiros Editores, 42 edi¢do, 2011, pp. 31 e 32.

66 ZANINI, Carlos Klein, A Dissolugdo Judicial da Sociedade An6nima, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005, pp.
100 e 108.
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3.5.4. Conflitos de Interesse

No que tange as teorias sobre o conflito de interesses, defende-se a nogéo
majoritaria na doutrina®” de que, para que efetivamente exista conflito de interesses,
deve haver um conflito colidente, estridente, inconciliavel, concreto, especifico e real.
Diz-se isto, porque se deve presumir que 0s sOcios estdo agindo de boa-fé. Nesta esteira,
o conflito deveréa ser apurado caso a caso e somente sera verificado a posteriori — 0 voto
manifestado em conflito com o interesse da sociedade sera meramente anulavel. Em
apertada sintese, o voto contrario ao interesse social ocorre quando, para se atender a
interesse proprio, sacrifica-se o interesse da sociedade; nesses casos, todavia, devera
existir um nexo de causalidade entre o interesse extra-social e a violacdo ao interesse
social — ndo se exige a prova das intencdes do sujeito, mas devera haver prova

pertinente ao dano emergente ou ao dano que podera ocorrer.®®
3.5.5. Retorno a Discusséo das Sociedades Leoninas e Conclusfes acerca deste Aspecto

Tendo discutido amplamente sobre a finalidade das sociedades e sobre diferentes
interpretacdes acerca do interesse social, cumpre, agora, retomar o tema das sociedades

leoninas a fim de relaciona-lo aos problemas investigados.

Com efeito, a razdo de ser da vedacdo de sociedade leonina enquadra-se nas
justificativas apresentadas anteriormente. A sociedade leonina é proibida pela ordem
juridica, porque consiste em violacdo do interesse social — ninguém contribuiria para a
formacdo de sociedade que nao lhe permitisse participar nos lucros; igualmente,
ficariam prejudicados os credores caso alguns aportes ndo pudessem ser tocados pelas
dividas sociais. Em funcdo destas razdes, o ordenamento juridico bloqueia a existéncia
das sociedades leoninas. Percebe-se aqui, ademais, o que ja fora destacado quando se

tratou do tema da arbitragem no direito societario: a protecdo do interesse social

% No Brasil, a grande excec¢do é Modesto Carvalhosa, que defende uma interpretagdo formal dos conflitos de
interesse: CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Anbénimas, Vol. Il, Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 42 edigdo, 2009, p. 455.

68 FRANCA, Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes, Conflitos de Interesse: Formal ou Substancial? Nova Decisado da
CVM sobre a Questdo in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 128, Sdo Paulo:
Malheiros Editores, 2002, p. 259. Cita-se esta pdgina a fim de que o leitor possa encontrar a esséncia dos
argumentos favoraveis a interpretacdo pelo conflito substancial, este artigo é, contudo, muito rico em
detalhes. A rigor, todo o resumo do professor Erasmo Valladdo ao cabo da obra é muito importante para estes
argumentos. Recomenda-se, assim, a leitura completa deste artigo.
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representa, necessariamente, uma protecdo indireta dos interesses dos sécios
minoritérios, especialmente quando se tem em mente que 0s s6cios minoritarios muitas
vezes figuram, simplesmente, como investidores essencialmente desinteressados no dia-

a-dia da gestdo social.®®

3.6.DIREITO DE RECESSO

Direito de recesso € o direito dos socios de, nos casos previstos na legislacéo,
deixar a sociedade mediante a formacdo, por ato unilateral, de negécio juridico de
reembolso, pelo qual alienam suas quotas ou agdes a sociedade e dela recebem o valor
de reembolso.”® Trata-se de direito essencial que surgiu como contrapeso a
competéncia, reconhecida a assembleia, de alterar a base do contrato de sociedade. De
fato, o direito de retirada compensa a necessidade das sociedades se adaptarem a
modificagdo do ambiente empresarial — faculta-se ao quotista ou acionista deixar de ser
socio de sociedade essencialmente diferente daquela que existia quando se tornou
proprietario das quotas ou das ac¢des, porque 0s sécios levariam em conta as principais
caracteristicas da sociedade ao ingressarem nela.”* Haveria uma oposicdo entre o
eventual interesse do sdcio em manter as bases da sociedade da qual faz parte e o
interesse da maioria.”? Assim, o direito de recesso é um instituto de ordem ptblica que
se destina a protecdo da minoria e que, a0 mesmo tempo, assegura a continuidade da

empresa explorada pela sociedade anénima.”

Um dos maiores problemas concernentes ao direito de recesso diz respeito a
possibilidade de grave descapitalizacdo da sociedade. Com efeito, o direito de recesso
existe, inclusive, quanto as grandes companhias abertas de capital disperso. Isto

significa que, mesmo em um cenario em que haja consideravel liquidez, tera o retirante

69 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, Vol. Il, S3o Paulo: Editora Saraiva, 42
edicdo, 2009, pp. 482 e 483.

70 PEDREIRA, Luis Eduardo Bulhdes, Direito de Retirada in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(coord.), Direito das Companhias, Vol. |, Rio de Janeiro: Editora Forense, 12 edigdo, 2009, p. 326.

& Idem, p. 327.

A propdsito do objeto social, André Tunc chegou a dizer que seria inaceitdvel que um acionista de sociedade
mineradora viesse a se tornar, do dia para a noite, acionista de uma boutique de peixes frios em TUNC, André,
Le Droit Anglais des Sociétés Anonymes, Paris: Dalloz, 1971, p. 35.

7 VALVERDE, Trajano de Miranda, Sociedades por Ag¢Ges, Vol. I, Rio de Janeiro: Editora Forense, 22 edigdo,
1953, p. 43.
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direito de recesso; trata-se de situacdo indesejavel que termina por dificultar o funciona
adequado do mercado de capitais no Brasil.

Cumpre ressaltar, contudo, que o direito de recesso ndo pode ser restringido ou
ampliado, quer pelo estatuto, quer pela assembleia geral. Essa caracteristica decorre da
prépria légica inerente ao direito de retirada: o reembolso das quotas ou das agdes pode
resultar em diminuicdo do capital social, podendo ocorrer, portanto, prejuizos aos

credores da sociedade.’

74 PEDREIRA, Luis Eduardo Bulhdes, Direito de Retirada in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(coord.), Direito das Companhias, Vol. |, Rio de Janeiro: Editora Forense, 12 edigdo, 2009, p. 330.
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CONCLUSAO

Cumpre agora, tendo terminado exame de varias questdes diferentes acerca dos

direitos dos sdcios minoritarios no Brasil, destacar o que se conclui deste estudo.

Em primeiro lugar, salienta-se, mais uma vez, a posi¢cdo adotada quanto a
disputa entre contratualismo e institucionalismo. Defende-se, nesta monografia, que a
interpretacdo mais correta quanto ao interesse social seja aquela adotada pelo
“contratualismo moderno” a que se refere Calixto Salomdo Filho. Procede-se desta
forma, porque o institucionalismo termina por atribuir sentido romantico ao direito
societario, invocando justificativas estatistas para o interesse social que ndo se
coadunam com as melhores praticas de governanga corporativa. Neste sentido, chama-
se novamente a atencdo para o fato de que a Lei das Sociedades por Acles utiliza,
fundamentalmente, um conceito institucionalista de interesse social ao prescrever, por
exemplo, a obediéncia do sdcio controlador a funcéo social da empresa no paragrafo

Unico do art. 116.

Conclui-se, quanto a isto, que o contratualismo seja a melhor teoria
relativamente a questdo do interesse social, porque ele se ajustaria melhor ao esquema
de agéncia que existe no direito societario — o0s sécios sdo 0s principais e a
administragdo é o agente que deve atuar no interesse dos socios. Esta é uma
interpretagdo que poderia ser associada a uma anélise econdmica do direito em que a

eficiéncia econémica funciona como um guia em caso de ddvida quanto as normas.

N&o se defende, todavia, que haveria, no direito societario, alguma espécie de
principio de protecdo do socio minoritario em que, em caso de ddvida quanto a norma
aplicavel, deveria ser aplicada a norma que mais beneficiaria os minoritarios, porque, (i)
conforme apontado pelo professor Humberto Avila, cada doutrinador procura chamar
sua propria interpretacdo de principio de modo a tornar sua posicdo mais robusta
embora isto apenas termine por relativizar e enfraquecer a interpretacdo preconizada —
todas as interpretacbes das normas juridicas passariam a ser principios — e porque (ii)
esta compreensdo ignoraria a relacdo de agéncia que existe no direito societario,

defendendo que haveria a priori uma relacdo de conflito entre os s6cios com menor
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participacdo no capital e os s6cios com maior participacdo embora este conflito ndo se
verifique sempre na realidade.

Na verdade, a protecdo a minoria quotista ou aciondria é importante para se
reforcar as melhores praticas da governanca corporativa. Ela decorre,
fundamentalmente, da nocdo de interesse social e de fim social e se justifica pela
assimetria de informacdo que pode existir entre minoria societaria e administracdo. Com
efeito, os direitos que os minoritarios podem exercer ndo derivam exatamente de sua
condicdo de minoritarios — eles decorrem da nocéo de que o poder de controle deve ser

exercido no interesse da sociedade.

Desta conclusdo, resultam algumas consequencias importantes. Em primeiro
lugar, a concepcdo de conflito de interesses deve assumir, de acordo com o que ja foi
mencionado, uma concepc¢édo de conflito substancial — ndo seria adequado imaginar que
o direito societario poderia afigurar-se & ramo juridico formalista. Consistindo o
interesse social no interesse pela maximizacgéo dos lucros da companhia, ficam socios e

administradores vinculados a este fim.

Em segundo lugar, o fim social deve ser informado pelo conceito de objeto
social e pelo conceito de interesse social. Assim, embora o conceito de fim social
mantenha a sua natureza de termo indeterminado, tem-se um horizonte definido no
momento da aplicacdo das normas concernentes ao fim social (dissolucdo da sociedade,
disciplina relativa aos deveres da administracdo e etc). Isto significa que se pode
verificar a solugdo para problemas pertinentes ao fim social caso a caso, levando em

conta aspectos substanciais da conduta alegadamente ilicita.

Cumpre ressaltar, demais disso, que existem tipos diferentes de minoritarios.
Podem ser citados os rendeiros, os especuladores, os minoritarios de sociedades
familiares e etc. Carl Fuerstenberg, banqueiro alemdo muito bem sucedido, por
exemplo, j& chegou a dizer que “acionistas sdo burros e impertinentes: burros porque
compram acdes e impertinentes porque exigem lucro em troca”’®. Mesmo assim, as
conclusdes alcancadas na presente monografia referem-se efeitvamente aos minoritarios

em geral, porque, a despeito das diferencas entre estes tipos diversos de sécios

7> “pktionaere sind dumm und frech. Dumm, weil sie Aktien kaufen, und frech, weil sie dann auch noch
Dividende haben wollen” in KROSIGK, Lutz Graf Schwerin von, Die grosse Zeit des Feuers, 1957, pp. 646-47.
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minoritarios, o respeito ao interesse social deve estar presente em todas as espécies
societarias. Outrossim, ndo se poderia dizer que o interesse social € mais forte em uma
sociedade ou em outra — trata-se de instituto que deve ser seguido em qualquer tipo

societario.

Tendo em conta todas estas consideracdes, seria recomendavel que houvesse
uma reforma no direito societario para que 0s interesses dos sOcios minoritarios
ficassem mais resguardados. Seria recomendavel (i) que se abolissem as acOes
preferenciais de modo que todos os acionistas fossem titulares apenas de acOes
ordinérias nas sociedades anénimas, (ii) que se restaurasse completamente o direito de
tag along em alienac6es de poder de controle de companhias abertas a fim de garantir a
reparticdo do agio do controle de maneira equanime entre os sdcios (com a regulacdo da
matéria pela CVM), (iii) que se facilitasse a operacionalizagdo de direitos no Brasil com
um Poder Judiciario mais célere e com maior seguranca juridica e (iv) que se

valorizassem mais as normas de auto-regulacdo da BM&FBovespa.

Tais reformas teriam por efeito, essencialmente, fortalecer a governanca
corporativa no Brasil. Infelizmente, entretanto, o que se vislumbra no presente momento
é a possibilidade de uma reforma que provavelmente trara bastante inseguranga juridica
ao meio empresarial — refere-se a possibilidade de promulgacdo do novo Codigo

Comercial.

A proposta do novo Cddigo Comercial vem sendo bastante criticada pela
doutrina mais abalizada. Os professores Carlos Klein Zanini, Judith Martins-Costa,
Erasmo Valladdo e Véra Maria Jacob de Fradera, por exemplo, posicionaram-se de
maneira contraria ao contetdo do projeto do novo Codigo Comercial. Assiste razdo a
estes eminentes juristas. O novo Cdodigo Comercial restauraria dicotomia desnecessaria
dentro do direito privado e criaria confusdo legislativa bastante inadequada para 0s
particulares, o que de modo algum contribuiria para a defesa dos interesses dos socios

minoritarios.

E desse modo que as reformas efetivamente necessarias ndo sio levadas a cabo.
Haveria muita coisa boa que poderia ser feita no plano legislativo para melhorar a

qualidade de vida no Brasil. Reformas importantes no direito societario enquadram-se
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indubitavelmente na lista das reformas no dmbito do direito privado que poderiam

melhorar consideravelmente a qualidade da ordem juridica.
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