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RESUMO

Ao longo das ultimas décadas, temos verificado uma evolugdo bastante importante
nas relagdes decorrentes do exercicio do voto visando a assun¢do ou manutencdo do poder
de controle na sociedade andnima, bem como nas relacdes dos controladores com 0s
minoritarios. Entretanto, como em todo processo evolutivo, alguns obstaculos surgem
com relativa frequéncia.

No presente trabalho, procuramos analisar a trajetoria de luta pelo poder na
sociedade anénima de capital aberto brasileira, da qual o acordo de acionistas se insere
como um instrumento poderoso para afastar as possibilidades de conflitos, ressaltando que
este instrumento pode, também servir aos minoritarios para influenciar a gestdo e melhor
fiscalizar a companhia.

Para melhor compreender o assunto, faz-se necessario melhor estudar os conceitos
de Governanca Corporativa, relacionados ao tema, bem como as opinides de juristas e a
legislacdo societaria reinante sobre o assunto, notadamente as recentemente modificacdes
havidas.

O presente estudo ressalta, ainda, a importancia do Programa Nacional de
Desestatizacdgo — PND, da Governanca Corporativa e do Novo Mercado no
desenvolvimento de uma melhor estrutura de capital, com a congregacdo de diferentes
acionistas em torno de uma mesma sociedade, com destaque para 0s Investidores
Institucionais participando ativamente da gestdo das companhias desestatizadas.

Por fim, comentamos as principais alteracdes produzidas pela Lei n° 10.303/01 na
legislacdo societaria, em especial com relacdo a vinculacdo dos membros do conselho de
administracdo e diretores as decisdes dos controladores tomadas em reunides prévias.
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INTRODUCAO

No Brasil a quase totalidade das empresas apresenta o seu controle centrado em
apenas uma pessoa fisica ou familia (direta ou indiretamente), que exerce a gestdo da
empresa. Essa situacdo tambem se verificava, até alguns anos, na quase totalidade das
sociedades andnimas de capital aberto, cujo controle acionario era concentrado em uma

pessoa, familia ou pequeno grupo bastante coeso.

A reversdo desta situacdo vem acontecendo ao longo das ultimas décadas, em
funcdo de varios fatores, sendo verificada, em boa parte das companhias, uma divisdo do
poder de controle entre varios acionistas que, antes de se reunirem em torno da sociedade,
ndo possuiam relacionamentos de qualquer espécie. A forma mais eficiente de
ajustamento do relacionamento entre esses diferentes acionistas, atualmente empregada, se

da através de acordo de acionistas.

O acordo de acionistas, conforme define o professor Jodo Luiz Coelho da Rocha,*
é “uma arma versatil e poderosa de acertamento de direitos e obrigagdes entre acionistas,

que deve favorecer o desenvolvimento das empresas”.

Este instrumento tem duas vertentes, a primeira trata da regulacdo da compra e
venda de acdes ou preferéncia para adquiri-las, entre os signatarios do instrumento,
impondo, normalmente, restricdes & negociagdo, ao que se denomina acordo de bloqueio.
A segunda vertente visa ao disciplinamento do exercicio do voto na companbhia,
resguardando o poder de controle (ou a defesa dos interesses dos minoritarios, quando

celebrado entre esses), que € o acordo de votos.

Esta segunda vertente muitas vezes se confunde com o préprio acordo de
acionistas, por ser o dispositivo que se manifesta mais claramente nas questdes que
envolvam a disputa do poder de controle da sociedade. Ele, o acordo de votos, ainda que
ndo seja formalmente integrante do acordo de acionistas (0 que raramente ocorre), 0 é na
esséncia, pois viabiliza a existéncia do segundo, o0 instrumento maior, com o
disciplinamento do comportamento dos signatarios frente as decisdes a serem tomadas,

mediante exercicio do voto, no &mbito da companhia.

1 ROCHA, Jo3o Luiz Coelho da. Acordo de Acionistas e Acordo de Cotistas, p.xiii. Lumen Juris, Rio de Janeiro,
2002.
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Ressaltamos que o acordo de acionistas pode ser verificado em outros tipos de

sociedades, embora 0 mais comum seja existir nas “companhias abertas”. Pode, também,

0 acordo de acionistas ser celebrado por minoritarios, com vistas a unir forcas visando

influenciar a gestdo da companhia e melhor fiscalizar os atos praticados pelos
administradores e pelos controladores.

No Brasil, hd de se ressaltar a importancia do Programa Nacional de
Desestatizacdo, instituido ainda no governo Fernando Collor de Melo, implementado a
partir do governo Itamar Franco, com o maior nimero de privatizacbes ocorrendo no
governo seguinte, do Fernando Henrique Cardoso. As privatizacGes decorrentes desse

Programa alavancaram a pratica do acordo de acionista no pais.

Importante, também, considerar-se, para a evolug¢do do acordo de acionista no pais,
a introducdo dos principios da governancga corporativa a partir da criacdo do Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC, com a ado¢do destes por um quantitativo cada vez maior de
sociedades an6nimas, bem como o crescimento da atuacdo dos acionistas minoritérios,
especialmente os investidores institucionais, no balizamento da atuacdo dos acionistas

controladores das S.A. no Brasil.

Por ser o acordo de acionistas mais comum nas sociedades anénimas de capital
aberto, bem como por serem estas companhias as unicas de que se possui informacgdes
mais precisas, dada a obrigacdo de informar & Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM 2
e ao mercado a existéncia do instrumento, seus celebrantes e principais dispositivos, o

presente trabalho foi desenvolvido com base nas informacdes dessa espécie de sociedade.

Nosso objetivo é, portanto, analisar o acordo de acionistas frente aos mecanismos
de exercicio do poder de controle nas sociedades anénimas de capital aberto. Para isso,
faz-se necessario analisar, também, a legislacdo societaria atual e os preceitos de

governanca corporativa, relacionados ao tema.

2 Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, autarquia federal responsavel pela fiscalizagdo e regulamentagéo do
mercado de capitais no Brasil, inclusive com poderes conferidos pela Lei n° 6.385, de 07.12.1976, para
normatizar direitos e obrigacdes das companhias sob sua competéncia.



CAPITULO | - ACORDO DE ACIONISTAS NO PERIODO PRE-PRIVATIZACOES
DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

1.1 - HISTORICO DAS SOCIEDADES MERCANTIS

Para melhor se entender o que é o instrumento acordo de acionistas, faz-se

necessario discorrer sobre a evolugao das sociedades até a época atual.

Abstraindo discussdes relativamente a forma predatéria como se deram o
desenvolvimento humano, com a subjugacdo de povos e culturas, temos que a unido de
individuos com trabalho e, mais tarde, com capital permitiu a construcdo de impérios,
nacdes, corporacdes de comércios, de servicos e de inddstrias, produzindo e

comercializando os mais variados bens de insumo, de consumo e de producéo.

No processo de evolugdo humana, a forma de associacdo de individuos vem sendo
aperfeicoada desde 0s nossos ancestrais pré-histéricos, que se uniram instintivamente
visando a sobrevivéncia da espécie, passando pelos povos antigos, que ja apresentavam
sistemas organizacionais com uma divisdo de trabalhos bem definida, até se chegar a alta
Idade Média, com a disseminacdo do sistema feudal na Europa, entre os séculos IX e XlI,
ocasido em que ocorreu um deslocamento da figura de empreendedor do monarca para

individuos relativamente comuns, os senhores feudais.

Porém, até entdo, inexistia uma relacdo societaria, posto que os empreendedores
eram 0s governantes (imperadores, farads, etc.), com poderes absolutos, ou 0s por estes
aquinhoados, como os senhores feudais, o que significava a inexisténcia de sécios e, por
conseguinte, de uma sociedade de fato. Também inexistia a mentalidade de lucro, que
exigiria a busca de excedentes, visto que as atividades exercidas eram de subsisténcia. Os
trabalhadores ou eram escravos, provenientes de povos inimigos derrotados, ou simples

servos, recebendo tdo-somente precérias alimentagdo e estalagem.

Fato importante para a formacdo das sociedades foi a reverséo do processo de
empobrecimento nos reinos europeus, a partir do século XI, em razdo do aumento da
produtividade agricola advindo da utilizacdo de técnicas mais modernas, da abertura de
novas lavouras e do crescimento demografico. A formacdo de excedentes de producéo

agricola e de mao-de-obra propiciaram o desenvolvimento das cidades, surgindo nelas os
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burgos, bairros construidos em volta das velhas muralhas, e duas novas classes:
comerciantes e artesdos. A burguesia urbana assumiu um papel econdmico mais dindmico

em lugar do sistema feudal.

Nesse periodo formaram-se 0s tipos mais antigos de sociedades mercantis, com a
efetiva reunido de sdcios, tendo contribuido, para isto, as melhorias nas condi¢fes sociais
e politicas, que trouxeram estimulos as associacdes e ao desenvolvimento do comércio,
culminando com a “formacéo do direito comercial”.?

O crescimento demografico e econdmico verificado entre os séculos XI e XIlI
propiciou a expansdo territorial dos reinos cristdo e a abertura de grandes horizontes
maritimos ao comércio. Na Europa, as atividades comerciais de troca de cereais, de peles
e de outras matérias-primas apresentaram um grande incremento, principalmente por
produtos manufaturados, cada vez mais abundante. A inddstria, o comércio e a atividade
financeira floresceram nas cidades do norte da Italia (Veneza, Génova, Florenca etc.), bem
como em Marselha e Barcelona, levando o Mediterrdneo e o Mar do Norte a se tornarem

os dois p6los do comércio internacional*.

A intensificagdo da atividade mercantil levou a profissionalizacdo do comerciante
ao aparecimento das corporacdes de comércio, regulando a atividade mercantil. A
multiplicacdo das cidades livres também contribui para o surgimento de sociedades
congregantes de pessoas e capitais, visando atingirem, juntos, lucros maiores que o
alcancado isoladamente. Essa espécie de sociedade passou a ser denominada “em nome
coletivo, a comandita simples e a conta de participacdo”, sendo, mais tarde, “chamada
simplesmente ‘sociedade’ ou — mais comumente — ‘companhia’ (palavra que formou de
cum panis, ou seja, 0s que ‘comem do mesmo pao’, ou convivem em uma comunidade de
vida ou de trabalho...)”, conforme nos ensinam os professores Alfredo Lamy Filho e José

Luiz Bulhdes Pedreira.®

Os descobrimentos de novas terras realizados a partir da segunda metade do século
XV e a forte expansdo industrial ocorrida em toda a Europa, no seculo XVI, com o
aumento da producdo de bens que utilizavam matérias-primas agricolas ou produtos

minerais, propiciaram o surgimento, no século XVII, das companhias colonizadoras,

® LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José, Luiz. A Lei das S.A. (Pressuposto, Elaboracso,
Modificacdes), p. 25. Volume I, 32 Edicdo. Renovar, Rio de Janeiro, 1997.

LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José, Luiz. Ob. cit., p. 26.
> LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José, Luiz. Ob. cit., pp. 26 e 27.
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frutos da associacdo dos Estados europeus com comerciantes e investidores, interessados
em novos mercados, em novas rotas para o oriente e, principalmente, nas mercadorias e

riquezas possivelmente existentes nos dominios a serem explorados.

O primeiro e mais importante desses empreendimentos foi a “Companhia das
indias Orientais”, fundada em 1602, na Holanda, que admitiu sécios de todas as classes,
nacionalidades, etnias, sem limitacdo de qualquer natureza. A todos os participantes do
empreendimento foi outorgado um comprovante, “transferivel livremente, que assegurava
aos respectivos titulares direito de acdo contra a Companhia para haver a sua parte no
patriménio comum, e nos lucros: dai 0 nome de acdo (‘Aktie’ em Holandés) atribuido ao
titulo de participacdo”. °

Outras companhias colonizadoras foram criadas na Europa, mantendo as
caracteristicas béasicas da pioneira e do titulo representativo do seu patriménio. Esta
espécie de sociedade é a precursora das sociedades andnimas de capital aberto hoje
existentes.  Conforme assinala Tullio Ascarelli’, “se remontarmos a histéria das
sociedades anbnimas, depararemos com as companhias coloniais, a comecar pela

Companhia das indias Orientais, em 1602.”

As Bolsas de Valores surgiram ainda na ldade Média e realizavam a negociacgdo
simultanea de bens, moedas, titulos de credito, seguros maritimos, etc. Os titulos da
Companhia das Indias Orientais foram, inicialmente, comercializados nas bolsas
existentes. Mais tarde, com a popularizacdo de tal espécie de titulo, oriundos também de
companhias similares, passaram a ser transacionados em bolsas especializadas entdo
criadas. Apenas sete anos ap0s 0 surgimento dessa Companhia, suas agdes tornaram-se
objeto de desenfreada especulagdo, com manipulacdo na bolsa, levando o governo a

proibir operagdes a prazo com tais titulos.®

A revolucdo industrial, no final do século XVIII ndo apenas impulsionou a
formacéo de sociedades, como transformou radicalmente o modo de vida de todos, com a
formacdo de novos conceitos, como padronizacdo da producdo, economia de escala,
economia de mercado, etc. A criacdo de novas industrias, empresas mercantis e de outros

empreendimentos de grande porte (ferrovias, canais para navegacdo, etc.) demandava

e LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José, Luiz. Ob. cit., p.31a33.

" ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado, p. 452. 1% Edicéo. Bookseller,
Sao Paulo, 2001.

8 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José, Luiz. Ob. cit., pp. 34, 39 e 40.
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quantidade elevada de capital, e isto somente foi possivel gragas a utilizacdo de poupanca

publica, aumentando a importancia de uma classe especial, a dos investidores.

Tem-se, ai, um estreitamento das relagbes entre empreendedor e investidor —
simultaneamente ao desenvolvimento e fortalecimento do capitalismo —, gerando um
circulo virtuoso, em que o incremento do processo de aperfeicoamento das relagdes
societarias leva ao aumento da capitalizacdo das empresas e ao desenvolvimento do
direito comercial, e vice-versa, alavancando as negociagfes com valores mobiliarios,

principalmente a partir do meado do século XIX.

Com crescimento dos empreendimentos 0s acionistas passaram a ter dificuldades
para gerir 0s negdcios, sendo necessario delegar poderes para outras pessoas, dando
origem & classe dos administradores, bem como a segregacdo de funcdes e ao
desenvolvimento de mecanismos de fiscalizacdo e de monitorar dos atos desses

profissionais (administradores).

As conturbacbes verificadas ao longo do tempo demandaram - e ainda hoje
requerem — a edicdo de cddigos comerciais e de leis especificas nos principais paises da
Europa e nos Estados da América do Norte, regulando as obrigacdes e direitos das
sociedades e de seus s6cios.” Conceitos de protecdo a minoritarios vém sendo
aperfeicoados nas ultimas décadas, visando amenizar as relagbes conflitantes entre os

diferentes acionistas.
1.2 - LEGISLACAO DE OUTROS PAISES SOBRE ACORDO DE ACIONISTAS

N&o sdo precisas as informacdes quanto as origens das primeiras convencgdes entre
socios, com vistas ao exercicio do poder de controle. Modesto Carvalhosa indica o
instrumento “Sindicato de Acionistas” como precursor do que hoje temos como acordo de
acionistas, ensinando que o seu objetivo era “organizar e unificar o voto dos acionistas
com a finalidade de controlar a sociedade (sindicato de mando) ou com o fito de organizar
uma minoria dispersa para resguardar seus interesses (sindicato de defesa).”*°
Ressalta, o ilustre professor Carvalhosa, que, embora a esséncia do Sindicato de

Acionistas fosse o pacto de unidade dos votos, “de qualquer forma, o sindicato de voto

9 Vide secéo seguinte: 1.2 - LEGISLACAO DE OUTROS PAISES SOBRE ACORDO DE ACIONISTAS.
19 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas, p.11. Saraiva, Sao Paulo, 1984.
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necessita do sindicato de bloqueio para obter uma real efetividade do convénio, ja que,
através deste Gltimo, os acionistas comprometem-se a ndo ceder suas agdes a terceiros”.*!

Celso Barbi Filho'? registra a existéncia, anteriormente ao surgimento do sindicato
de acionistas, de pacto entre membros de uma sociedade comercial de Mildo, no inicio do
século XX, destinado a disciplinar a conduta em caso de concordata. Quanto ao acordo de
voto, o estimado jurista ressalta que o entendimento italiano, a Luz do Cddigo de
Comércio de 1882, era pela sua ilegalidade, tendo os estudos de Tullio Ascarelli
contribuido para a reversdo dessa tendéncia. Conforme Barbi Filho assinala, o assunto foi
propositalmente omitido no Cdédigo Civil de 1942, tendo o mesmo ocorrido,
posteriormente, na reforma da legislacdo societéaria daquele pais, efetuada em 1974. Com
isso, na Italia, cabe aos juizes a afericdo da validade dos pactos pelo direito obrigacional,

em funcéo do objeto ajustado.

Aponta, ainda, o citado jurista,™® outros institutos ulteriores, formadores do
conceito atual, como o sindicat de blocage francés, o voting agreement praticado na
Inglaterra, e os pooling agreement, shareholders agreement e voting trust, dos EUA,
ressaltando que o direito europeu, inicialmente, tendia pela invalidade de acordos de
votos, mas ndo opunha Obice aos inerentes a compra e venda de a¢des ou preferéncia para

adquiri-las (bloqueio).

O sindicat de blocage tratava somente da compra e venda de acdes, visto que na
Franca os acordos de votos eram, inicialmente, repudiados pela legislacdo, conforme
disposto em um Decreto-Lei de 1937. Hoje sdo admitidos, contando que ndo contrariem

principios basicos, como a inalienabilidade do voto ou a sujeicdo das minorias.™

Na Inglaterra, assinala Barbi Filho, o acordo de votos era aceito e comumente
praticado na figura do voting agreement, instituto contratual que a jurisprudéncia daquele

pafs tem reconhecido como superior ao préprio estatuto.™

Os pooling agreement, shareholders agreement e voting trust, dos EUA,

objetivam, respectivamente, organizar grupos de controle, regular a eleicdo de

™ Neste ponto, € justo ressaltar que o professor Modesto Carvalhosa faz referéncia a Antonio Pedrol, La
Anonima Actual y la Sindicacién de Acciones, Madrid, Editorial Revista de Derecho Privado, 1969, p. 7 e segs.

12 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto Brasileiro e Propostas para a
Reforma de sua Disciplina Legal, in Revista de Direito Bancério, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, n° 8, p.
33, 2000.

3 BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., pp. 33 e 34.

4 BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 33.
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administradores e representar minorias nas grandes corporagfes. Acrescenta, 0 jurista,
que “prestigia-se no direito norte-americano a plena eficacia dos acordos de acionistas,
através da mandatory injunction, ordem do juiz dada diretamente a parte para que cumpra
o pactuado.” *°

A esse respeito, ensina o Professor Arnoldo Wald que, “inspirado na pratica norte-
americana dos investment agreement [os acima citados pooling agreement, shareholders
agreement e voting trust], o acordo de acionistas foi, aos poucos, se generalizando nos
direitos de inspiracdo romana, adaptando-se aos paises de direito escrito, como a
Alemanha, a Suica, a Franca, a Espanha, a Argentina e o México”.'’ (grifo no original)

A legislacdo societaria Alema de 1937 ndo previa expressamente os acordos de
acionistas, enquanto que a atual, de 1965, “reputa como invalidas algumas modalidades de
pactos, o que faz se presumir como admissiveis os demais”.*® A jurisprudéncia germanica
sempre acatou a pratica do instituto, ressalvada a apuracéo de ilegalidade apresentada em

caso concreto. Igualmente, na Suica tais acordos foram considerados licitos.

Barbi Filho anota, ainda, que na Espanha a legislacdo também era omissa acerca do
acordo de acionistas, encontrando-se na tendéncia doutrinaria e na jurisprudéncia a
“aceitacdo da utilizacdo das convencdes, tanto no voto quanto no bloqueio”. Acrescenta
que “uma Circular da Direcdo do Contencioso Espanhol de 1968 fixou expressamente a
admissibilidade dos acordos de voto e bloqueio”.?

No Meéxico, a exemplo do verificado na Franca, os acordos de votos eram
inicialmente considerados nulos, por forca do art. 198 da Lei Geral de Sociedades
Mercantis, de 1934. Porém, este dispositivo legal ndo impedia a celebracdo de pacto
versando sobre bloqueio (compra e venda de agdes ou preferéncia para adquiri-las). Essa
tendéncia, em relacdo aos acordos de votos, foi gradativamente sendo revertida, sendo

hoje considerados validos.?

> BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 34.

® BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 34.

e WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista Majoritario, in Revista de Direito
Mercantil, n® 110, p. 12, 1998.

8 BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 34.

19 BULGARELLI, Waldirio. A Regulamentacao Juridica do Acordo de Acionistas, no Brasil, in Revista de Direito
Mercantil, n® 40, p. 83, 1980.

20 BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 34.

L BULGARELLI, Waldirio. Ob. cit., p. 82.
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A Argentina, assim como outros paises da América do Sul (Bolivia, Chile e
Uruguai), vém utilizando comumente o acordo de acionistas, sem que haja disposicédo

legal sobre o assunto.?

Como se observa pela exposicdo acima, a legislacdo e/ou a jurisprudéncia de varios
paises acatou, no primeiro momento ou mais recentemente, o instituto acordo de acionista,
visando o bloqueio e o voto. Ressalte-se que os mercados de valores mobiliarios de
muitos dos paises precursores do acordo de acionistas, como os Estados Unidos da
América e diversos paises da Europa, se desenvolveram pujantemente, apresentando uma
aceitavel confiabilidade aos investidores. Ao contrario do verificado no Brasil, em muitos
desses paises as companhias tém suas bases acionarias dispersas entre muitos acionistas,

com os controladores, via de regra, possuindo bem menos que metade das a¢des.?

Em resumo, o acordo de acionistas nasceu para conjugar interesses de diferentes
acionistas que tém participacéo significativa na sociedade. Inicialmente, esse instrumento
era utilizado para o possibilitar o exercicio do poder de controle, congregando acionistas
gue detinham, no conjunto, da maior parcela do capital votante, possuissem tecnologia
estratégica, ou, ainda, fossem grandes clientes ou fornecedores. Com a evolugdo do
mercado de valores mobiliarios e fortalecimento dos acionistas minoritarios, também
passou a ser firmado por minoritarios interessados em participar mais ativa e fortemente

da gestdo ou fiscalizagdo da companhia.
1.3 — ACORDO DE ACIONISTAS NO BRASIL E A LEGISLACAO SOCIETARIA

No Brasil, conforme assinalamos na Introducdo, a estrutura de capital
preponderante nas sociedades an6nimas de capital aberto foi, durante muito tempo — ainda
existem muitas companhias com essa estrutura de capital —, centrada em uma pessoa,
familia ou grupo relativamente harmonico, que possuia pouco mais de 50% do capital
votante de companhia aberta, restando as demais a¢Ges (0 maximo possivel) distribuidas

entre centenas ou milhares de acionistas minoritarios.

Como era permitido as empresa, anteriormente a edicdo da Lei n° 10.303/01,%

emitirem até 2/3 do total de suas acBes da espécie preferencial, os controladores podiam

2 BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 34.

8 Ressalte-se gue na quase totalidade dos paises desenvolvidos todas as ac¢des emitidas conferem ao seu
detentor o direito de voto.

4 Essa Lei, que modificou_dispositivos da Lei n° 6.404/76, alterou essa relacdo, admitindo a emissdo de, no
maximo, 50% de preferenciais pelas sociedades andnimas.
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exercer seus o poderes de mando com pouco mais de 16% do capital (metade + 1 das
acOes ordinarias e nenhuma preferencial), sem correr o risco de perda do controle da
companhia. Hoje, com as alteragbes produzidas pela Lei n° 10.303/01, ainda assim, um
acionista ou grupo pode exercer o controle de uma sociedade detendo percentual bastante
reduzido do seu capital. Isto €, com pouco mais de 25% das acBGes emitidas pela

companbhia.

Com a evolucédo e crescimento dos mercados e das sociedades, estas passaram a
congregar acionistas de diferentes procedéncias, mormente de relacionamento ndo muito
proximo. A forma usual de reuni-los passou a ser através de empresas de participacdo,®
sendo as principais decisdes que afetassem a companhia aberta tomadas no &mbito da
holding.

Em ambos os tipos de estrutura de controle de companhia aberta, até a iniciacdo do
uso de acordos de acionistas, ndo existiam dispositivos aperfeicoados de resolucdo de
conflitos, sendo estes sanados com negociacfes pessoalmente conduzidas pelos
interessados. Nao se conseguindo resolver as desavencgas de forma amigavel, o acionista
superado no voto recorria a justica, ocasionando desgastes a companhia, ou ameaca

alienar a sua participacdo para terceiros.

Até a promulgacdo do Decreto-Lei n° 2.627/40 (primeira legislacdo tratando das
sociedades andnimas), conforme assinala Waldirio Bulgarelli, o acordo de votos era
praticamente desconhecido no Brasil. Ao comentar o citado Decreto, Trajano de Miranda

Valverde observou o seguinte quanto a esse instituto: %

“Aparece sob prisma diferente a questdo das convencdes ou acordos coletivos destinados a
regular o exercicio do direito de voto. Eles sdo comuns em paises onde o capitalismo
chegou ao auge. Visam, geralmente, a garantir o dominio sobre a sociedade, quando 0s
acionistas coligados formam a maioria, ou a defesa dos interesses individuais, quando 0s

acionistas coligados representam a minoria.”

® Neste ponto, cabe comentar que, no inicio, as holdings — como sdo mais conhecidas as empresas de
participacdo — foram proibidas em muitos paises, passando posteriormente a serem aceitas, em certos casos,
com limitagBes. No Brasil, ndo ha legislacdo tratando especificamente do assunto.

%6 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, vol. II, p.59 e ss., 2% Edigéo, 1953. Citado por Waldirio
Bulgarelli. Ob. cit., pp. 85 e 86.
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O Decreto acima citado ainda ndo apresentava previsdo legal sobre acordos de
acionistas, existindo, entretanto, algumas correntes doutrinarias sobre o assunto, dentre as

quais se destacavam duas, conforme comenta Celso Barbi Filho:*

“Uma, admitindo a validade do acordo como negdcio juridico fundado no direito das
obrigacdes e valido dentro do principio privatista de que esta permitido tudo que a lei ndo
proibe. A eventual ilicitude ficava reservada ao exame de casos concretos pelos tribunais
nas hipéteses de venda do voto ou das convencBes permanentes. Outra corrente repudiava o
acordo de acionistas, por constituir pacto que retirava das assembléias sua funcédo
institucional de férum de debates, fazendo prévias todas as resolucdes dos signatarios. Né&o

se negava a validade inter partes, do negdcio, mas apenas sua oponibilidade & companhia.”

De fato, a despeito da auséncia de dispositivo legal regulando o instrumento,
alguns empresarios brasileiros ja utilizavam, h& tempos, os acordos de acionistas, sendo
essa pratica intensificada a partir da década de 60, com a participacdo do BNDES % em
companhias privadas, bem como pelo aumento da formagdo de joint ventures com
empresas estrangeiras, levando ao crescimento da participacdo de minoritarios

qualificados e ao controle compartilhado.

Quanto a legalidade do acordo de acionistas, a edicdo da Lei n° 6.404, em 15 de
dezembro de 1976, afastou eventuais duvidas, através do seu artigo 118. Verificamos,
entretanto, que este artigo da lei societaria traz em seu contetdo dispositivos de reduzida
profundidade normatizadora, quanto a utilizacdo desse instrumento. Em seu caput, trata
da validade do instrumento, fixando que seus dispositivos “deverdo ser observados pela

companhia quando arquivados na sua sede”.?®

>’ BARBI FILHO, Celso. Ob. cit., p. 35.

28 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico — BNDE, criado em junho de 1952., através da Lei n° 1.628, e
teve a sua denominacgdo alterada pelo Decreto-Lei n°1.940/82 para Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES. O Sistema BNDES é o principal instrumento do Governo Federal para os
financiamentos de longo prazo, com énfase no estimulo & iniciativa privada nacional.

29 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ac¢bes, preferéncia para adquiri-las, ou
exercicio do direito de voto, deverdo ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede.

§ 1° As obrigages ou 6nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados das a¢des, se emitidos.

§ 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do
direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117).

§ 3° Nas condigcOes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica das obrigacGes
assumidas.

§ 4° As acgles averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de
balcéo.

§ 5° No relatdrio anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta informardo a assembléia-geral as
disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de acordos de
acionistas arquivados na companhia.”
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O paragrafo 1° do mencionado artigo dispde sobre as “obrigacdes ou O6nus
decorrentes desses acordos”, que “somente serdo oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados das agdes, se emitidos”, enquanto que
os paragrafos 3° e 4° trazem que 0s acionistas celebrantes de acordo podem, de
conformidade com as condi¢Ges previstas no acordo, “promover a execucdo especifica das
obrigacdes assumidas”, e que as acOes averbadas nos termos do artigo em tela “ndo

poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcao”.

Ainda relativamente ao exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de
controle (artigos 116 e 117),% o seu paragrafo 2° vedava — e mantém a proibicdo — ao
acionista alegar isencéo de responsabilidade em razéo de disposi¢do do acordo. Portanto,
a lei societaria submete as clausulas inseridas no acordo de acionistas aos dispositivos de
protecdo da companhia, exigindo que o exercicio do direito a voto somente se dé no
interesse da companhia, condicionando a utilizacdo do poder de controle com “o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social”, bem como

impedindo o “exercicio abusivo de poder”.

Observa-se, ainda, que a lei societéria, em seu art. 116 **, reforcou a legalidade do
acordo de voto como instrumento de viabilizacdo do exercicio do poder de controle,

inserido ou ndo este no acordo de acionistas.

O acordo de acionistas, ressalte-se, € um contrato parassocial, posto que ndo possui
a sociedade como parte, mas, ao dispor sobre direitos de voto, produz efeitos no ambito da
companhia.  Conforme ensina o professor Modesto Carvalhosa, citando o Fabio
Comparato™:

“Trata-se 0 acordo de acionistas de negdcio celebrado sem a intervencdo da companhia, e

alheio a seus aos constitutivos, a sua organizagdo, ao funcionamento de seus 6rgaos e as

30 «Art. 115 - O acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano & companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.” (redagao original)
“Art. 116 - Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
gue nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.” (redagao original)
“Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.”
ggedagéo original)

“Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o0 grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum ...” (grifo meu)
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alteracbes na sua estrutura. A sociedade, com efeito, é parte estranha ao acordo [de
acionistas], o qual distingue-se, por seu objeto e sua finalidade, do direito préprio da

companhia. N&o obstante, em se tratando de acordo de voto, este produz efeitos no ambito

da sociedade.” (grifo meu)

Com relagdo as partes contratantes, o acordo de acionistas é considerado, via de
regra, como um contrato plurilateral, visto que ao regular sobre o exercicio do voto,
habitualmente o faz em relagdo a todos os participes, normalmente mais de dois.
Entretanto, pode, também, existir acordo firmado entre apenas dois acionistas, ou, ainda,
existirem varios celebrantes, mas com as regras de conduta somente se aplicando a um ou

dois deles. Nestes ultimos exemplos, os contratos serdo considerados uni ou bilaterais.
1.4 - OBJETIVO E CARACTERISTICAS DO ACORDO DE VOTOS

O acordo de acionistas, conforme comentado na Introdugédo, pode ser desmembrado
em dois pactos, o primeiro, visa regular a compra e venda de acdes ou preferéncia para
adquiri-las entre os signatarios do instrumento, impondo, normalmente, restricGes a
alteracdo da posicdo aciondria detida. O segundo, que é o acordo de votos, objetiva o
disciplinamento do exercicio do voto na companhia, resguardando o poder de controle ou

a defesa dos interesses dos minoritarios. Conforme bem define Modesto Carvalhosa:

“Trata-se 0 acordo de acionistas de um negdcio juridico privado, concluido entre acionistas
de uma mesma companhia, tendo por objeto a regulacdo do exercicio dos direitos referentes

a suas ag0es, tanto no que se refere ao voto como a negociabilidade das mesmas”.

Como apresentamos na secdo anterior, pelo “espirito” da lei societaria, o acordo de
acionistas compromete todos o0s coligados — e somente estes — aos seus dispositivos,**
podendo, dentre suas clausulas — ou a parte, como melhor convier aos participes —, constar
a vinculacdo do exercicio de voto como entenderem o0s subscritores do acordo ser o

melhor para a companhia, respeitado o disposto nos artigos 115 a 117 da citada lei.

Mediante acordo de votos firmado — e obedecidos os limites impostos pela
legislacdo societaria —, os acionistas podem dispor, no instrumento, sobre a forma de
votacdo das matérias levadas as assembléias da companhia. Esta é a esséncia do acordo

de votos.

%2 CARVALHOSA, Modesto. Ob. cit., p. 37.
% CARVALHOSA, Modesto. Ob. cit., p. 9.
% Cabe lembrar gue neste Capitulo estamos tratando do periodo anterior & Lei n° 10.303/01.
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Tratando-se de acordo de votos celebrado entre acionistas que possuam, no
conjunto, a maioria do capital votante, este sera um instrumento destinado a obtencao,
num primeiro momento, e manutencdo, em seguida, do poder de controle da companhia
objeto. As discussGes dos assuntos de competéncia de assembléia geral (ordinaria ou
extraordinaria) da companhia se dardo em reunido prévia dos acionistas subscritores do
pacto, onde seré deliberado o voto a ser uniformemente praticado na assembléia, devendo
todos seqguir a orientacdo vencedora. Esta é a forma de se pdr em pratica esse

instrumento, no &mbito dos controladores.

Pode, também — e isto vém ocorrendo nos ultimos anos com maior freqiéncia —, o
acordo de votos ser pactuado entre minoritarios, visando o exercicio das prerrogativas da

Lei n° 6.404/76, no que se refere a eleicdo de representantes nos conselhos de
administracdo® e fiscal®®, podendo, assim, esse grupo, influenciar a gestdo da companhia

e melhor fiscalizar os atos praticados pelos administradores e pelos controladores.

Com o acordo de votos firmado entre os controladores, o poder de mando se
mantém com o grupo celebrante do acordo de acionistas, posto que, ainda que haja
discordancia entre os pactuantes, fica afastada a hipotese de um deles se aliar a outro
acionista minoritario, que possua participacdo relevante, e formar na assembléia da
companhia outro grupo que passe a prevalecer sobre o antigo, pela maior quantidade de
votos entdo reunida, impondo opinido contraria a dos antigos controladores,

enfraquecendo o instrumento maior, o acordo de acionistas.

O acordo de votos, no caso em que congrega 0s acionistas majoritarios, visa,

portanto, a garantia da estabilidade do acordo de acionistas, no qual ele est4 inserido, e da

% Lei n° 6.404/76 (Redagso original):

“Voto Mdltiplo

Art. 141. Na eleicéo dos conselheiros, € facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo)
do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adog&o do processo de voto
multiplo, atribuindo-se a cada ac&o tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao
acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los entre varios.”

% «Art. 161. A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

§ 1° O conselho fiscal serd composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em
igual niumero, acionistas ou nao, eleitos pela assembléia-geral.

§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento néo for permanente, serd instalado pela assembléia-geral a
pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das a¢des com direito a voto, ou 5% (cinco
por cento) das agdes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira assembléia-
geral ordinaria ap6s a sua instalacao.

§ 3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria ndo conste do anuncio de convocacao,
poderé& ser formulado em qualquer assembléia-geral, que elegera os seus membros.

§ 4° Na constituicao do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacao
em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que
representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢cdes com direito a voto;” (Redagéo original)
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propria companhia, que sem a imposi¢do da decisdo quanto ao voto a ser praticado, o
grupo de controle ficaria ao arbitrio das vontades de acionista que ndo estivesse

efetivamente compromissado com seus pares.

De outra forma, o acordo de votos (aliado ao de bloqueio, se necessario)
possibilita, ainda, que um determinado acionista minoritario goze das prerrogativas de um
controlador, caso venha a celebrar tal instrumento com o acionista detentor da maior
participagdo no capital votante da companhia, e que necessite consolidar o seu poder de
controle, em vista da existéncia de outro grupo oponente com participacdo relevante, ou
para obter votos suficientes para a aprovacdo de matérias que exijam quorum

qualificado.*’

Existe, ainda, a possibilidade de alguns acionistas entdo minoritarios se unirem,
firmando acordo — de votos, com ou sem o de bloqueio — e passarem a constituir um grupo
com participagdo superior a dos entdo controladores. Ressaltamos que, conforme
comentamos ao longo do presente trabalho, no Brasil a maioria do capital votante esta
centrado em uma pessoa, familia ou grupo relativamente coeso, tornando tal possibilidade

extremamente remota.

Porém, ainda que de dificil constatacdo, a hipotese acima, podera ser viabilizada no
caso de dissolucdo do acordo de votos do grupo majoritario, ou da reducédo do poder desse
grupo, seja pela retirada de um dos participantes, seja pela alienacdo de a¢des de um de
seus membros para terceiros.®® Assim, um acordo originalmente celebrado visando &
eleicdo de representantes de minoritarios nos conselhos de administracdo e fiscal pode vir
a servir de base para a assuncdo do poder de controle na companhia, inclusive com a

admissdo de algum(uns) dos acionistas integrantes do antigo grupo controlador.

Na pratica, os acordos entre os acionistas controladores, tanto os de voto, quanto 0s
de blogueio, vieram a se constituir numa importante alternativa as sociedades de

participacdo (holdings) que agrupavam acionistas com o fim exclusivo de controlar outra

3" E necessario ressaltar que cabe, neste caso, ao minoritario exigir concessdes, tais como poder de veto em
determinadas matérias, estabelecimento de objetivos de seu interesse em relagdo as diretrizes da companhia e
forma de se retirar da sociedade, para que nao se torne refém do majoritario, visto que se prevalecer unicamente
a proporcionalidade das participagdes acionarias com direito a voto, detidas pelos celebrantes, de fato nada de
Esositivo Ihe trara o instrumento, ao contrario, sequer podera firmar voto dissidente nas assembléias.

A esse respeito, cabe comentar que a outra vertente do acordo de acionistas, o acordo de bloqueio, busca
viabilizar o instrumento maior através de clausulas impedindo que um de seus celebrantes aliene parte ou a
totalidade de suas agles para terceiros, sem que as ofereca, em iguais condi¢des, para seus pares (devera
apresentar proposta firme de interessado). Portanto, a manutencdo do poder do grupo dependera de um ou
mais, dentre os celebrantes do acordo, possuir recursos para a aquisi¢cao da posicdo ofertada. N&o havendo,
abrir-se-a uma brecha para os entdo minoritarios “tomarem o poder”.
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pessoa juridica. Mais ainda: trazem as vantagens de ndo haver a constituicdo de uma
personalidade juridica para tal fim e de ficarem mais bem definidas as formas de
resolucdo de conflitos e as condi¢bes de retirada de participantes, podendo ou néo

registrarem prazos de duragéo.

E importante lembrar que esses acordos de voto devem ser pactuados e exercidos
no interesse da companhia. Se os subscritores do acordo tomam deliberacdes respaldadas
nesse instrumento, “porém contrarias aos interesses atuais ou iminentes da sociedade,

sujeitam-se ao ressarcimento das perdas e danos”.%

¥ CARVALHOSA, Modesto. Ob. cit., p. 129-130.
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CAPITULO Il - INOVACOES SURGIDAS APOS A IMPLEMENTACAO DO
PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO

11.1 - O PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO - PND

A utilizacdo do instrumento acordo de acionistas ganhou grande impulso, no
Brasil, conforme ja comentamos, com as privatizacdes realizadas no ambito do Programa
Nacional de Desestatizacdo — PND. Este Programa foi instituido no governo Fernando
Collor de Melo, através da Lei n° 8.031/90, mas somente regulamentado no governo
Itamar Franco, mediante Decreto n° 1.068/94, sendo implementado em seguida.

O PND objetivou, principalmente, reordenar os investimentos publicos para
empreendimentos estratégicos, transferindo a participacdo detida nas demais empresas
para a iniciativa privada. Dessa forma, os recursos publicos poderiam ser mais bem
empregados, em seguimentos em que o Estado entende ser essencial a sua presenca,
cabendo aos investidores privados a alocacdo de recursos nas empresas desestatizadas,
permitindo a retomada de investimentos nessas empresas e possibilitando-as alcancar
melhores desempenhos, com o aumento da oferta e melhoria de produtos e servigcos. Por
conseguinte, visou, também, o fortalecimento do mercado de capitais, através do
acrescimo da oferta de valores mobilidrios, conforme preceitua o art. 1° da Lei n°
8.031/90.%

No governo Fernando Henrique Cardoso foi editada a Lei n°®9.491/97, revogando a

Lei n° 8.031/90 e alterando brandamente as diretrizes do PND.** Também foi editado

40uart, 1° - E instituido o Programa Nacional de Desestatizacdo, com os seguintes objetivos fundamentais:

| - reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada atividades
indevidamente exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a reducéo da divida publica, concorrendo para o saneamento das financas do setor publico;

Il - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa
privada;

IV - contribuir para modernizacdo do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e reforcando a
capacidade empresarial nos diversos setores da economia;

V - permitir que a administragdo publica concentre seus esfor¢os nas atividades em que a presenca do Estado
seja fundamental para a consecucao das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores
mobilidrios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa.”

1 As alteragdes realizadas no objetivo do Programa pela Lei n° 9.491/97, foram pequenas, em relagéo a redagéo
original, sendo apresentadas nos incisos Il e IV do seu art. 1°:

“II - contribuir para a reestruturacéo econémica do setor publico, especialmente através da melhoria do perfil e da
reducédo da divida publica liguida;”

“IV - contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente para a modernizacédo da infra-
estrutura e do pargue industrial do Pais, ampliando sua competitividade e reforcando a capacidade empresarial
nos diversos setores da economia, inclusive através da concessao de crédito;”



http://legislacao.planalto.gov.br/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%201.068-1994?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%201.068-1994?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%201.068-1994?OpenDocument
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novo Decreto, de n® 2.594/98, dando nova regulacdo ao Programa. Nesse governo foi

realizado o maior nimero de privatizacdes.

Segundo a legislagdo desestatizadora, cabe ao Conselho Nacional de
Desestatizacdo?®, dentre outras atribuicdes, aprovar a modalidade operacional e as
condi¢Bes aplicaveis a cada desestatizagdo. Nisso, cada desestatizagdo teve suas
particularidades. Em muitas, como as verificadas nos setores elétrico e telefonico, foi
requerida a inclusdo, no grupo adquirente, de acionista detentor de tecnologia especifica
do setor de atuacdo da empresa privatizada para conduzir a area técnica. A participacao
dos empregados também foi incentivada, com a oferta de a¢gbes a precos menores que 0
pago pelo adquirente, bem como com financiamento pelo BNDES, com taxa de juros
atraentes.

Um dos empreendimentos que o mercado considera como exemplo bem sucedido
de desestatizacdo trata-se da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), maior mineradora
brasileira. O grupo vencedor da licitacdo adquiriu o controle acionario da companhia
através da Valepar S.A., sociedade de proposito especifico (SPE), que tem como Unico e
exclusivo objeto a participagdo na CVRD, conforme determinado no  Edital de
Privatizacdo. A Vale do Rio Doce, livre das “amarras” governamentais, po6de
implementar mais agilmente uma série de projetos que a levaram a obtencdo de resultados
ainda melhores que os anteriormente alcangados, com a consequente valorizacdo de suas

acdes no mercado.

A participacdo dos empregados nessa privatizacdo se verificou principalmente
através de um clube de investimentos denominado Clube de Investimento dos Empregados
da Vale — Investvale, que admitiu todos os empregados das empresas componentes do
“grupo” Vale do Rio Doce. Esse clube contraiu financiamento junto ao BNDES e cada
participante contribuiu com a quantia simbdlica de R$1,00 pelo direito ao lote de 626
acdes da CVRD, que passaram a integrar o Patriménio do Clube e foram utilizadas na
integralizacdo da participacdo na SPE Valepar. Os dividendos pagos pela companhia
desestatizada vinham sendo utilizados, conforme estipulado no contrato de financiamento,
para quitar as parcelas destes, sendo suficientes para o cumprimento de tal obrigacdo. Em
novembro de 2003 o Investvale alienou sua participacdo na SPE (Valepar) para o
BNDESPAR auferindo expressiva rentabilidade.

Sgrifei as alteracdes comentadas)
Conforme art. 6° da Lei n°9.491/97.


http://legislacao.planalto.gov.br/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%202.594-1998?OpenDocument
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Infelizmente, tal fato ndo se verificou, ainda, em outras empresas privatizadas,

como, por exemplo, na Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro e na MRS Logistica
S.A. (concessionaria da malha sudeste da antiga Rede Ferroviaria Federal). Observa-se
que nem todas as empresas desestatizadas abriram o seu capital. Algumas, inclusive,
desobedeceram ao preceituado em seus Editais de Privatizacdo esquivando-se de obterem

registro de companhia aberta.
1.2 - DESENVOLVIMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Deve-se, principalmente, ao Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
IBGC o desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil.** Em maio de 1999 o
IBGC apresentou, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa, o Codigo das Melhores
Préaticas de Governanca Corporativa. Para a elaboragdo desse Cddigo, o IBGC utilizou
alguns documentos, dentre os quais diversos codigos estrangeiros — dentre os quais se
destacava o Codigo Cadbury —, um trabalho realizado por Roberto Teixeira da Costa sobre
o conselho de administracdo, em dispositivos da prépria lei das S.A. correlacionados ao
assunto e nas conclusGes de um encontro de empresarios brasileiros, realizado em 1997,
denominado Top Management Summit, que tratou de temas também relativos ao conselho

de administracdo.**

O citado Cdédigo cobra transparéncia nas informacdes a serem levadas a publico e
aos acionistas, politica conhecida como disclosure. Para tanto, concede um significativo
destaque ao relatério anual da administracdo, defendendo que nele deveriam constar 0s
sistemas de avaliacdo dos conselheiros e diretores, 0 nimero de agfes e remuneracao dos
administradores e qual o Cddigo de Melhores Praticas é adotado pela companhia.
Podemos conceituar transparéncia como a facilidade que terceiros, externos a
administracdo da companhia (minoritarios, investidores, empregados, 0rgaos
fiscalizadores, etc.) tém para fazer uma andlise critica das atividades da sociedade e de

seus dados econdmicos.

O Cddigo cobra, também, dos administradores, uma adequada prestacdo de contas
aos acionistas, pelos atos praticados, isolada ou conjuntamente. Este dever, denominado

accountability, € uma responsabilidade supralegal dos administradores.

3 0 IBGC foi criado em 1995, com o nome de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragao — IBCA, era
formado por um grupo de empresarios, membros de conselhos, executivos, consultores e estudiosos de
administracdo empresarial. No inicio de 1999 passou a ter a denominacgéo atual.

* Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa,
disponivel no site na internet do IBGC, no endere¢o www.ibgc.org.br. Acesso em 10/04/2005.




24

Recomenda, o Cédigo do IBGC, que as atividades do conselho de administragdo

sejam disciplinadas em um regimento interno, o qual devera prever situacdes de conflitos
de interesses entre os conselheiros e conflitos com a diretoria, inerentes ao controle da
sociedade andnima, notadamente com o0 executivo principal. Os principios da boa
governanga corporativa, dentre outros objetivos, visam diminuir estes conflitos,

inevitaveis, em prol da propria companhia.

Para um efetivo funcionamento do conselho de administracdo o Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa determina como essencial que o0s
conselheiros sejam independentes e pro-ativos. Para isso é importante que 0s acionistas
(principalmente o controlador) tenham a consciéncia de que quanto maior a independéncia
dos conselheiros maior serd& o beneficio da companhia. Segundo o Cddigo, a
independéncia dos membros do conselho consubstancia-se em ndo terem estes qualquer
vinculo com a sociedade, sendo entendido como vinculo: (i) relacdes empregaticias com a
sociedade, com sua coligada ou controlada, ou ainda com alguma sociedade considerada
como stakeholder (credora, cliente, fornecedora)® da companhia; (ii) relagdes contratuais,
sejam estas de prestacdo de servicos, consumo ou fornecimento de produtos; e (iii) ser ao

mesmo tempo diretor da companhia ou ter relacdo de parentesco com algum diretor.

Uma forma de otimizar o funcionamento do conselho de administracdo,
recomendada pelo Cédigo, é criar, através de um regimento interno, diversos comités por
delegacdo dos membros do conselho. Tais comités teriam fungdes distintas uns dos outros,
podendo ser divididos em financas, auditoria, recursos humanos, relacées com o mercado,
produtividade e qualidade, dentre muitos outros. Determinados acionistas minoritarios
poderiam indicar conselheiros para certos comités especificos (como o de
produtividade/qualidade ou de auditoria), dependendo do seu interesse, facilitando a sua
protecdo e impedindo o controlador de indicar um conselheiro seu para tal comité.*®
Ressalte-se que as decisbes sugeridas pelos comités devem ser levadas ao plenario do

conselho de administracdo®’, que podera conter regras especiais de votacdo por maioria.

Resta claro, portanto, que o ponto central da governanca corporativa reside no
conselho de administracdo como o principal 6rgdo social para desenvolver uma boa

pratica de governanga empresarial nas sociedades. Podemos destacar que o grande

“5 Sobre stakeholders comentaremos no capitulo Ill, sesséo 1.5.
4 COSTA, Roberto Teixeira da. Conselho de Administracdo — Recomendacdes Praticas para seu Melhor
Funcionamento, p. 17. 22 edi¢do, Banco Sul América, marco, 1997.
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objetivo do conselho de administracdo, a vista dos preceitos de governanga corporativa, é
possibilitar uma melhor fiscalizacdo dos recursos empregados na companhia, objetivando
a maximizacdo do retorno do investimento dos acionistas, agregando valor ao
empreendimento. Para isso faz-se necesséario, além da competente atuacdo de um
conselho de administragdo independente, realizando uma efetiva monitoragéo da diretoria
executiva, a contratacdo de uma auditoria independente de qualidade e a constituicdo de

um conselho fiscal atuante e permanente.*®

No Brasil, devido a relativamente recente abertura econémica e a limitacdo dos
recursos estatais para financiamentos, ganharam importancia o0s investidores
institucionais, brasileiros e estrangeiros. Entretanto, estes investidores ndo desejam
aplicar seus recursos em qualquer companhia, preferindo as que sejam transparentes e que
possuam um bom nivel de relacionamento com os acionistas minoritarios. Os investidores
institucionais procuram ndo apenas protecdo, querem influenciar diretamente a
administracdo da companhia, visando garantir a maximizacdo do seu investimento,

monitorando a gestdo da diretoria e a atuagdo do acionista controlador.

Ressalte-se que a Lei n® 6.404/76, ao longo de seus artigos, traz dispositivos que
refletem fortes principios de governanca corporativa, aplicaveis, portanto, a todas as
companhias, mas que na pratica sdo comumente esquecidos por aquelas que ainda nao
tenham abracado as diretrizes do IBGC. Esses preceitos em favor da governanca
corporativa residem principalmente nos artigos que tratam dos deveres, responsabilidades
e competéncia dos acionistas controladores, diretores, conselheiros de administracdo e
fiscais, ressaltando, ainda mais, os que determinam como devem estes proceder em
determinada situa¢des que produzam efeitos perante terceiros (entenda-se minoritérios,
em primeiro lugar, e ao mercado, como um todo)* e os que garantem a eleicdo de
representantes nos conselhos fiscal e de administracdo, direitos que muitas companhias

tentam obstar.>°

" Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa,
disponivel no site na internet do IBGC, no enderego www.ibgc.org.br. Acesso em 07/05/2005.

“8 BUONOMO, Renata. O que as boas préticas da Governanca Corporativa podem fazer pela sua empresa?;
artigo disponivel em http://www.laboris.com.br/artigos_17.asp. Acesso em 10/04/2005.

9 Ressaltamos a importancia do art. 157 da Lei societéria, que trata do “Dever de Informar”. Dentre outros
dispositivos, destaca-se o inserido no § 4°, que estabelece que: “Os administradores da companhia aberta séo
obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagédo da
assembléia-geral ou dos 6rgédos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios,
que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia.”

0 A esse respeito cabe destacar a atuacdo da CVM determinando, quando acionada, que a empresa atenda aos
pleitos dos minoritarios — se comprovadamente legitimo —, se necessario suspendendo a assembléia da



http://www.ibgc.org.br/
http://www.laboris.com.br/artigos_17.asp
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De igual forma, a lei societaria buscou proporcionar aos minoritarios condicdes
especiais de resgate ou venda das suas acdes, consubstanciados em casos especificos,
como os de retirada (ou ‘de dissidéncia’, com o resgate sendo realizado pela companhia),
de fechamento de capital (o controlador adquire as a¢Ges) ou de alienacdo de controle de
companhia aberta (0 novo controlador faz a compra). Esses ultimos direitos néo
coadunam com o0s objetivos da governanca corporativa, que visam principalmente
proporcionar aos minoritarios incentivos para permanecer na companhia e as companhias
a se manterem com capital aberto. Porém, revelam-se esses direitos como 0s minimos
para o caso de os minoritarios desejarem se afastar da companhia, seja por discordar de
certas decisdes tomadas, inclusive quanto a de fechamento de capital de companhias, fato

que reduz drasticamente a liquidez das suas acdes.

Quanto a independéncia do conselho de administracdo, a lei societaria nada dispde
sobre vinculo empregaticio ou de prestacdo de servigos existente entre 0os membros do
conselho e a sociedade, sua coligada ou controlada. Traz, apenas, no art. 147, § 3° (incluido
pela Lei n® 10.303/01), que “o conselheiro deve ter reputacdo ilibada”, acrescentando, o
mesmo dispositivo, a vedacao a eleicdo, “salvo dispensa da assembléia-geral”, daquele que:
“l - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal”; e “Il - tiver interesse

conflitante com a sociedade” (Incisos incluidos pela Lei n® 10.303/01).

Ja em relacdo ao acumulo de fungdes de conselheiro e diretor, referida lei permite,
através do art. 143, § 1° que apenas um terco dos primeiros sejam também diretores da
mesma companhia. Observamos que o citado dispositivo societario contraria o disposto no

Codigo do IBGC, o qual recomenda que nenhum conselheiro acumule a fungéo de diretor.

No que se refere a atuacdo da CVM na protecdo dos acionistas e buscando criar
préaticas de boa governanca corporativa, podemos destacar as seguintes Instrucdes editadas
pela CVM: 358/02 que obriga as companhias a publicarem fatos relevantes, tais como
aumento de capital, eleicdo de novos diretores, dentre outros; 202/93 (com as diversas
alteragdes introduzidas pelas instrucdes CVM N 238/95, 245/96, 274/98, 309/99, 344/00,
351/01, 358/02 e 373/02) que regula o registro de companhia aberta e obriga a eleicdo de
um diretor de relagbes com os investidores; 361/02, que dispde sobre o cancelamento do

registro de companhia de capital aberto na CVM, dentre diversas outras Instrucdes.

companhia ou exigindo nova convocagao para a correta realizacao da eleicdo, independentemente da eventual
aplicacéo de outras sanc¢des aos acionistas controladores.
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As bolsas de valores e entidades de mercados de balcdo organizado, como
entidades auto-reguladoras, sdo pecas fundamentais para incentivar a implementacao de
praticas qualitativas de governanca corporativa nas companhias de capital aberto. A Lei
n° 6.385/76, em seu art. 17 e paragrafo Unico,>* expressamente conferiu aquelas entidades
o0 status de orgdos auxiliares da CVM, com as prerrogativas de fiscalizar os respectivos
membros e as operacdes nelas realizadas, possuindo autonomia administrativa, financeira

e patrimonial.

Como entidades auto-reguladoras, elas podem estipular certas exigéncias as
companhias abertas que desejem ter os valores mobilidrios de sua emissdo negociados em
seus recintos. lgualmente, uma bolsa de valores pode estimular a implantacdo dos
principios de governanga corporativa com a instituicdo de indices proprios composto
apenas por acdes de companhias que primem pela ado¢do dessas boas praticas. No Brasil,
a Bovespa instituiu em 2001 o IGC - o Indice de Acdes com Governanga Corporativa
Diferenciada. Em outubro de 2004 contava com uma carteira com 51 papéis, tendo-se
verificado, desde sua criacdo, uma alta acumulada de 114%, contra apenas 65,8% do
indice Bovespa.®® Outros indices foram criados com base em companhias que adotam o0s

preceitos estipulados pelo IBGC.

Vale ressaltar que quanto maior a difusdo de acdes entre o puablico, maior a
dissociacdo entre a propriedade e o controle. Sendo assim, a prote¢cdo a minoria acionéria
é fundamental para se garantir uma boa governanca corporativa e para que a sociedade
consiga atrair novos investimentos, conseqlientemente desempenhando sua funcéo social
com mais responsabilidade perante a comunidade na qual estd inserida e garantindo a

continuidade da empresa.

> Redagéo original do art. 17 e de seu paragrafo Unico:

“Art . 17. As bolsas de valores terdo autonomia administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a
supervisdo da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Gnico. As bolsas de valores incumbe, como 6rgéos auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios,
fiscalizar os respectivos membros e as operacdes nelas realizadas.”

NO\ga redacao dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001, art. 17 e de seu paragrafo Unico, que foi renumerado para
§ 1%

“Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcéo
organizado e as entidades de compensacéo e liquidacdo de opera¢Bes com valores mobilidrios terdo autonomia
administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 12 As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcdo organizado
e as entidades de compensacéo e liquidagdo de operages com valores mobilidrios incumbe, como 6rgaos
auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos membros e as operagdes com valores
mobilidrios nelas realizadas.”.

%2 valor Econdmico. Brasil é um dos mais comprometidos com boa governanca, matéria publicada em
11/10/2004 - edicdo n° 1114, disponivel no site na internet da Bovespa, no endereco www.bovespa.com.br.
Acesso em 07/04/2005.



http://www.bovespa.com.br/
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1.3 - DESENVOLVIMENTO DO NOVO MERCADO

O voto é o direito politico pelo qual o acionista exerce o seu poder de decisdo na
sociedade. Quanto mais acgdes preferenciais sem direito a voto existirem na companbhia,
maior é a possibilidade de surgirem conflitos entre acionistas, uma vez que 0S
preferencialistas ndo tém as prerrogativas de exercer o voto contrario aos interesses dos
controladores >3, ficando ao arrepio de eventuais abusos por parte do controlador. Uma
sociedade andnima que prime pela boa governanca corporativa emitira apenas agdes
ordinarias, bem como lancara mdo de mecanismos para alcancar uma variedade
consideravel de acionistas e apresentara informacdes de melhor qualidade aos seus

acionistas e ao mercado.

Visando alcangar uma exceléncia na relagdo entre acionistas nas companhias, foi
criado, em dezembro de 2000, o Novo Mercado, que exige das companhias um maior
compromisso com 0s minoritarios, com a adocdo de outros mecanismos, além dos

recomendados pelo Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, do IBGC.

O Novo Mercado brasileiro é fortemente inspirado no Neuer Markt alemao,
segmento especial criado na bolsa de valores de Frankfurt, visando atrair sociedades de
crescimento, promovendo o desenvolvimento do venture capital (capital de risco que
necessita de uma saida, em especial via bolsa de valores). Institutos de pesquisa da
Alemanha chegaram a conclusdo de que a baixa performance do mercado acionario
naquele pais se devia ao baixo nivel de protecdo aos acionistas minoritarios. Sendo assim,
um dos principios basicos para a listagem de companhias no Neuer Markt foi a adogéo

pelas companhias de praticas que protegessem seus acionistas minoritarios.>

%3 Exceto na ocorréncia da hipétese prevista no 8 1° do art. 111 da Lei n® 6.404/76, que traz: “As agles
preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no
estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que
fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que
sejam pagos 0s cumulativos em atraso”.

* Como requisitos para listagem das companhias no Neuer Markt alem&o devem ser destacados: (i) somente
acOes com direito a voto sdo admitidas a negociacgao; (i) demonstrativos trimestrais devem ser publicados, nos
quais devem ser divulgados fluxos de caixa e demonstragbes consolidadas; (iii) um calendario anual da
companhia, contendo as assembléias gerais deve ser publicado; (iv) um contrato é celebrado entre a sociedade
administradora da bolsa de Frankfurt e as companhias listadas, o qual prevé arbitragem para solucdo de
quaisquer conflitos envolvendo acionistas e facilita a alteragdes nas condi¢des e requisitos entre as companhias
a o Neuer Markt.



29
No Brasil, além da exigéncia de que o capital social da empresa seja composto
somente por acdes ordinarias, para fazerem parte do Novo Mercado as companhias devem

cumprir outras obrigagdes, tais como:>°

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acdes por meio de mecanismos

que favorecam a dispersdo do capital,

e Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de a¢fes representando 25%
do capital;

o Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cGes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia;

e Conselho de administragdo com minimo de cinco membros e mandato unificado
de um ano;

o Disponibilizacédo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS;

e Introducdo de melhorias nas informacGes prestadas trimestralmente, entre as
quais a exigéncia de consolidacéo e de revisdo especial;

e Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

« Informar negociacdes envolvendo ativos e derivativos de emissdo da companhia
por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

e Apresentacdo das demonstracdes de fluxo de caixa;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos
deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no estatuto social da
companhia. Um contrato assinado entre a BOVESPA e a empresa, com a participacao de

controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento.®®

Portanto, a atuacdo do Novo Mercado visa alcancar um passo além da adocgéo das
boas praticas de governanca corporativa por parte das sociedades andnimas brasileiras,

com o implemento de novos dispositivos em prol dos acionistas minoritarios.

% InformagBes obtidas no site na internet da Bovespa, no endere¢o http://www.bovespa.com.br/. Acesso em
08/05/2005.
%6 InformagBes obtidas no site na internet da Bovespa, no enderego http://www.bovespa.com.br/. Acesso em
08/05/2005.
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CAPITULO 111 - AS RELACOES DE PODER NA SOCIEDADE ANONIMA
[11.1 - OS INSTRUMENTOS DE GESTAO E DE FISCALIZAQAO NAS S.A.
[11.1.1 - Conselho de administracéo

A histoéria da evolugdo da sociedade mercantil mostrou que, com o crescimento dos
empreendimentos, tornou-se muito dificil que os proprios socios administrassem a
empresa. Separou-se, entdo, a gestdo da propriedade com a criacdo de um drgao
executivo, a diretoria. Com o crescimento em nimero e em tamanho das sociedades
anbnimas, os acionistas passaram a nao ter mais a capacidade de fiscalizar e monitorar
devidamente os atos dos administradores, fazendo-se necessario a criagdo de um 6rgéao de
administracdo especifico para fiscalizar a gestdo da companhia e deliberar sobre assuntos
de maior relevancia, que, por sua natureza, excedessem a algcada da diretoria e exigissem
maior rapidez na apreciacdo, ndo podendo aguardar a convocacdo e realizacdo de
assembléia.®” Normalmente o Estatuto da companhia traz as competéncias de cada 6rgéo
da sociedade, abarcando as determinacdes ja contidas na lei societaria.

No Brasil, em sua legislacdo societaria anterior (Decreto-Lei n°® 2.627/40), o
conselho de administracdo ndo era expressamente previsto, muito embora também ndo
fosse proibido e algumas companhias, como a Companhia Siderurgica Nacional, ja o

adotavam.

Esse sistema de gestdo recebeu influéncia do norte-americano, que, apesar de
formalmente ser unitario, na pratica apresenta dois niveis de 6rgaos administrativos. Isto
ocorre, pois aquele sistema juridico prevé basicamente “um Unico 6rgdo administrativo, o
board of directors, que, embora potencialmente dotado de funcdes executivas, ndo as

exerce, delegando-as aos officers, que, de fato e de direito, gerem a sociedade”.”® (VER)

Com o advento da Lei n° 6.404/76, o conselho de administracdo passou a ser

expressamente previsto em nosso sistema legal, obrigatério para as sociedades andnimas

" Talio Ascarelli apresenta 0 seguinte comentario o exposto: “Nas sociedades andnimas, em substancia, o
direito parte do conceito de que, em consequéncia do nimero dos acionistas e da variabilidade deles, o sécio,
como tal, ndo pode administrar, direta e pessoalmente, a sociedade. Dai a distingdo entre s6cios e diretores;
entre um 6rgao deliberativo (assembléia) e um 6rgdo que preside a gestdo normal da sociedade (diretores).” Ob.
cit., p. 334.
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de capital aberto e para as de capital autorizado (art. 138, caput, e paragrafo 2°), ndo
havendo impedimento para a sua instituicdo nas demais companhias. Com a previsdo do
conselho, um ¢érgdo — a diretoria — fica responsavel pela representacdo direta da
companhia, contraindo obrigacdes e adquirindo direitos e outro — o conselho de
administracdo — assume as atribuicdes principais de fixar a estratégia empresarial da
companhia e de fiscalizar os atos dos diretores, inclusive nomeando-os e destituindo-os.
Essas atribuicdes do conselho de administracdo encontram-se dispostas no art. 142 da lei

societaria.”®

Um conselho de administracdo adequadamente constituido pode desempenhar um
papel chave na estrutura da governanca empresarial. E neste 6rgdo que os membros
eleitos pelos acionistas representam os interesses destes Gltimos na companhia, devendo,
porém, agir sempre no exclusivo beneficio da sociedade, conforme preceitua o art. 154 da
lei das S.A.®® Ao administrador que ndo observar a obrigacdo maior para com a

companhia, cabe A¢éo de Responsabilidade, nos termos do art. 159.%

8 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselho de Administracdo na Sociedade Andnima, p. 19.
Atlas, S&o Paulo, 1997.

9 uArt. 142. Compete ao conselho de administragdo:

| - fixar a orientacdo geral dos negécios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o
estatuto;

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informacdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracéo e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emisséo de agdes ou de bénus de subscrigéo;

VIII - autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienagdo de bens do ativo permanente, a constituicdo
de 6nus reais e a prestacdo de garantias a obriga¢des de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

§ 1° Serao arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho de administrac&o
que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros. (Pardgrafo Renumerado pela Lei n°
10.303/01)

§ 2° A escolha e a destituicdo do auditor independente ficara sujeita a veto, devidamente fundamentado, dos
conselheiros eleitos na forma do art. 141, § 4°, se houver. (Paragrafo incluido pela Lei n° 10.303/01).”

®0 «Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcao social da empresa. paragrafo 1°
O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0S mesmos deveres que
os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.”

61 wArt. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembléia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimdnio.

§ 1° A deliberacdo podera ser tomada em assembléia-geral ordinéria e, se prevista na ordem do dia, ou for
conseqiliéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra 0s quais deva ser proposta acgéo ficardo impedidos e deveréo ser
substituidos na mesma assembléia.

§ 3° Qualquer acionista podera promover a agdo, se néo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacéo
da assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a acéo, podera ela ser proposta por acionistas que representem
5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5° Os resultados da ac@o promovida por acionista deferem-se & companhia, mas esta devera indenizéa-lo, até o
limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive correcdo monetéria e juros dos
dispéndios realizados.
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Cabe ao conselho de administragdo desempenhar um papel ainda maior na vida
societaria de uma sociedade andnima, como orgdo de interface entre os acionistas, 0s
detentores do capital que constitui a sociedade, e a diretoria que efetivamente representa a

sociedade, indo além da pura e simples fiscalizacdo dos atos dos diretores.

O conselho de administracdo é, também, uma forte arma para a protecdo dos
acionistas minoritarios, que através do sistema do voto multiplo, adotado pela lei do
anonimato, em seu art. 141, podem eleger com maior facilidade membros para o conselho
de administracdo, desde que detenham, pelo menos, um décimo do capital com direito a
voto.%? A redacdo original do § 42 do citado art. 141 somente garantia, no caso de o
conselho de administracdo ser constituido por quantitativo de membros efetivos inferior a
5 (cinco), aos acionistas possuidores de 20% ou mais das agdes com direito a voto
(excluido o controlador) eleger, se requerido a adocdo do processo de voto multiplo, um

membro e suplente.

Com a nova redacédo dada e dispositivos acrescentados pela Lei n° 10.303/2001 ao
citado art. 141, o percentual minimo de acbes com direito a voto detidas pelos
minoritarios, para a aplicacdo da faculdade prevista nesse artigo, foi alterado para 15%,

independentemente do numero de membros do conselho, bem como acrescentado igual

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu
de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato
de administrador.”

%2 Assim dispBe o caput do art. 141. “Na eleicdo dos conselheiros, € facultado aos acionistas que representem,
no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a
adogdo do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada acéo tantos votos quantos sejam os membros do
conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre
varios.”

A redacdo dos paragrafos do art. 141 que tratam do assunto € a seguinte:

“§ 4° Terao direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votagéo em
separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:
(Redacéo dada pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)

| - de agdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por
cento) do total das acdes com direito a voto; e (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

Il - de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissédo de companhia aberta, que
representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18. (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de acdes com direito a voto e nem os titulares de agBes preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e 1l do § 4°,
ser-lhes-a facultado agregar suas ac¢des para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho
de administracéo, observando-se, nessa hipétese, o quorum exigido pelo inciso Il do § 4°. (Paragrafo incluido
pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)

8§ 6% Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que comprovarem a titularidade ininterrupta
da participacdo aciondria ali exigida durante o periodo de 3 (trés) meses, no minimo, imediatamente anterior &
realizacdo da assembléia-geral. (Paragrafo incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracio se der pelo sistema do voto mdltiplo
e os titulares de acgbes ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger conselheiro, sera
assegurado a acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50%
(cinglienta por cento) das acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros em numero igual ao dos
eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de conselheiros que, segundo o
estatuto, componha o 6rgdo. (Paragrafo incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001).”
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direito aos acionistas detentores de agfes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito que representem, no minimo, 10% do capital social, que ndo houverem exercido o

direito eventualmente previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.%

Acrescentou, ainda, a Lei n° 10.303, através da inclusdo do § 5° ao citado artigo, a
faculdade de os titulares de acbes com direito a voto e os titulares de agOes preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito, caso ndo perfizerem isoladamente o quorum
exigido para elegerem seus representantes, agregarem suas acOes para elegerem em
conjunto um membro e seu suplente para o conselho de administracdo, desde que a soma

de suas acdes alcance, no minimo, 10% do capital social da companhia.
[11.1.2 - Diretoria

Conforme comentamos anteriormente, o acionista controlador possui um poder
relativamente forte na maior parte das sociedades andnimas brasileiras, com grande
ingeréncia na gestdo da empresa. Tal fato leva ao esvaziamento dos poderes dos diretores,

que deveriam ser os “oficiais de campo” do empreendimento.

Observamos que a lei societaria brasileira ndo é muito objetiva na disposicdo das
competéncias de cada o6rgdo da companhia, principalmente em relacdo as atuacdes do
conselho de administracdo e da diretoria, deixando ao arbitrio dos acionistas, mediante
Estatuto, estipular o que cabe aos cada um desses institutos®™. Somente ha clara definicéo
quanto a representacdo da companhia, que, conforme previsto no paragrafo 1° do art. 138,

cabe privativamente a diretoria.

Outro ponto importante — e ja comentado — é o disposto no paragrafo Unico do art.
143 da lei das S.A., que permite que um terco dos membros do conselho de administracédo
seja eleito para cargos na diretoria. Os cargos de conselheiro e de diretor de uma mesma
companhia em uma mesma pessoa, sem divida alguma pode gerar conflitos de interesses
na propria sociedade, sendo extremamente prejudicial a sua governanga corporativa e
possibilitando a desconfianca por parte dos acionistas. Isto € agravado quando o
presidente do conselho de administragdo é, ao mesmo tempo, o diretor-presidente da
sociedade.

%4 Assim dispbe o Art. 18: “O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de ac¢des preferenciais o direito de
eleger, em votagdo em separado, um ou mais membros dos érgdos de administragéo.”

5 “Art. 138. A administracdo da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria.”
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Reforcando a corrente pro-governanca corporativa, tem-se que uma companhia que
almeje ter como fonte de recursos permanente o mercado de capitais — seja via emissédo e
colocacdo publica de valores mobiliarios, seja via financiamentos com taxas atrativas —
necessita demonstrar claramente as suas politicas de gestdo. A adocdo de uma
administracdo profissional é uma medida que garante ndo somente uma melhor imagem da
companhia no mercado com vista a obtencdo de recursos. Propicia, via de regra, uma
melhoria no resultado da empresa e garante a sobrevivéncia da empresa no mercado

competitivo.

A escolha de profissionais gabaritados tem, necessariamente, que vir acompanhada
de uma clara definicdo das competéncias da diretoria, via estatuto social. Entretanto, a
decisdo de profissionalizar a diretoria significa melhor delimitar, também através do
estatuto social, a competéncia do conselho de administracdo, conforme requerido no art.
142 da lei do anonimato, notadamente quanto a fixacdo da “orientacdo geral dos negdcios
da companhia”. Significa, também e principalmente, despojar-se, o controlador, de parte
do poder de gestdo que em regra possui, posto que decisdes do dia-a-dia da empresa serdo

tomadas por pessoas a ele (controlador) desvinculadas.

A esse respeito, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira manifestam o entendimento de que
“na empresa moderna, o poder do acionista controlador perdeu, por isso, a sua
discricionariedade, limitado, que esti, pelo imperativo técnico da presenca do
administrador profissional.”®

As relagcdes com os membros dos conselho fiscal e de administragdo, conforme
enfatizado ao longo deste trabalho, devem ser harmoniosas e regradas com a
responsabilidade e comprometimento de todos para com o0s objetivos da companhia. Um
ponto importante de apoio ao trabalho dos diretores é a confianca a ser adquirida dos
membros dos demais oOrgdos da sociedade, que canalizardo seus esforcos para a
apresentacdo de contribuicdes para a melhoria dos resultados do empreendimento, ao

invés de servirem de focos de conflitos.
111.1.3 - Conselho fiscal

O conselho fiscal € um 6rgdo de extrema importdncia para 0s acionistas

minoritarios de uma sociedade, pois cabe a ele, de conformidade com o art. 163 da Lei n°

% Ob. cit., p. 196.
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6.404/76, fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar
o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios. Embora o acionista controlador
detenha, em regra, o poder de eleger a maioria de seus membros, 0s minoritarios podem
exercer 0 seu poder de fiscalizacdo da gestdo da companhia através de seu(s)

representante(s).

Quando se trata do tema da governanca corporativa, este drgdo ganha importancia
ainda maior, pois, conforme assinalado na sessdo I1.2 - Desenvolvimento da Governanga
Corporativa, um conselho fiscal atuante e permanente é fundamental para, ao lado de um
conselho de administracdo independente e de uma auditoria independente de qualidade,
realizar a correta fiscalizagdo dos recursos empregados na companhia. De acordo com 0s
preceitos do Cddigo do IBGC, para a implementacdo de um sistema eficiente de controle
dos atos de gestdo da sociedade, além de permanente, deveria o conselho fiscal ser
composto por membros desvinculados dos acionistas e administradores, com uma

remuneragdo adequada e suscetiveis de san¢es em caso de negligéncia.

Ressaltamos que, embora a lei das sociedades por a¢des estabeleca a necessidade
de sua existéncia (art. 161), cabe ao estatuto social dispor sobre o seu funcionamento, se
permanente ou ndo. Se ndo permanente, podera ser instalado pela assembléia-geral
(qualquer uma) a pedido de acionistas que representem, no minimo, dez por cento das
acdes com direito a voto, ou cinco por cento das a¢des sem direito a voto, e cada periodo
de seu funcionamento terminara na primeira assembléia-geral ordinaria ap6s a sua

instalacéo.

De conformidade com o 8§ 4° do art. 161, o conselho fiscal poderd contar com um
membro titular e um suplente eleitos em votacdo em separado pelos preferencialistas sem
direito a voto, ou com voto restrito. Igual direito é disponibilizado aos minoritarios que
detiverem 10% ou mais das agGes com direito a voto. Nenhuma alteragédo se processou na

forma de eleicdo dos seus membros desde a criacdo da atual lei societéria.

Entretanto, a CVM procurou fortalecer o conselho fiscal como instrumento legal de
defesa dos acionistas minoritarios, através da Instrucdo CVM n° 324/00 — editada com
base nos poderes delegados através do Art. 291 da Lei n° 6.404 —, que fixou “escala
reduzindo em funcdo do capital social, as porcentagens minimas de participacdo acionaria
necessarias ao pedido de instalacdo de conselho fiscal” em empresa de capital aberto. Os

novos percentuais estipulados atraves dessa Instrucdo variam conforme a seguir:
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Capital Social da companhia aberta | % de Ag¢Bes com direito | % de Ag¢des sem direito
a voto a voto
Até R$ 50.000.000,00 8% 4%
Entre R$ 50.000.000,00 e 6% 3%
R$ 100.000.000,00
Entre R$ 100.000.000,00 e 4% 2%
R$ 150.000.000,00
Acima de R$ 150.000.000,00 2% 1%

Como o conselho de administracdo, o conselho fiscal é — ainda — considerado um
orgdo de deliberacdo colegiada, manifestando, portanto, suas decisdes mediante reunifes
devidamente convocadas pelo regime da deliberacdo majoritaria. Entretanto, o art. 163,
que traz a competéncia desse 6rgdo, com as alteracdes produzidas pelas Leis n® 9.457/97
e 10.303/01, reforcaram o poder fiscalizador deste 6rgéo, inclusive individualizando parte

desse poder, ao dispor que, por qualguer de seus membros, podera fiscalizar os atos dos

administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios (inciso 1);
denunciar aos o6rgaos de administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias
necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia (inciso 1V);
solicitar aos 6rgdos de administracdo esclarecimentos ou informaces, desde que relativas
a sua funcdo fiscalizadora, assim como a elaboracdo de demonstracdes financeiras ou
contabeis especiais (8§ 2%); solicitar aos auditores independentes, se a companhia possuir,

esclarecimentos ou informacdes, e a apuracdo de fatos especificos (§ 4°).

Ressalte-se que, quanto a subordinacdo, tanto o conselho de administracdo, quanto
o conselho fiscal se reportam a Assembléia Geral dos Acionistas, com uma diferenca
favoravel ao conselho fiscal, em termos de importancia, uma vez que os conselheiros de
administracdo, além de prestar conta de seus atos a Assembléia Geral, também o fazem ao

1.7 Além disso, cabe ao conselho fiscal assistir as reunides do conselho de

conselho fisca
administracdo e/ou da diretoria de que constem assuntos sujeitos a sua (conselho fiscal)

opinido, podendo, assim, acompanhar a discussdo dos assuntos antes de serem aprovados

%7 Conforme §§ 1° e 2° do art. 163, que trata das competéncias do conselho fiscal:

“8§ 1° Os 6rgdos de administracéo séo obrigados, através de comunicacéo por escrito, a colocar a disposicéo dos
membros em exercicio do conselho fiscal, dentro de 10 (dez) dias, cdpias das atas de suas reunides e, dentro de
15 (quinze) dias do seu recebimento, cépias dos balancetes e demais demonstracdes financeiras elaboradas
periodicamente e, quando houver, dos relatérios de execucao de orcamentos.”

“§ 2° O conselho fiscal, a pedido de qualquer dos seus membros, solicitara aos 6rgédos de administracio
esclarecimentos ou informacdes, desde que relativas a sua funcéo fiscalizadora, assim como a elaboracéo de
demonstragdes financeiras ou contabeis especiais. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303/01)"
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por estes 6rgdos ou remetidos para a sua manifestacdo ou mesmo para a deliberacdo final

dos acionistas.®®

Entretanto, ainda que consideradas as alteracfes recentemente produzidas pela Lei
n® 10.303/01, o conselho fiscal é pouco ou mal utilizado pelos acionistas minoritarios de
grande parte das companhias brasileiras, seja pela falta de conhecimento do seu alcance,
dos seus beneficios, seja por ndo ser obrigatdrio, seja, ainda, pelo fato de o controlador
eleger a maior parte de seus membros. Na préatica, somente os investidores institucionais
tém utilizado este instrumento. Ainda assim, verifica-se que em algumas companhias que
possuem investidores institucionais com investimentos em percentual suficiente para
exigir a instituicdo do conselho fiscal, deixa este de ser instalado por falta de interesse.
De uma forma geral, o conselho fiscal é preterido pela auditoria independente.

[11.1.4 - Auditoria Independente

A atividade dos auditores independentes é obrigatdria nas companhias de capital
aberto, conforme disposto no art. 177, paragrafo 3°, da lei das S.A., sendo responsavel
pela aferi¢do da confiabilidade dos controles internos da companhia e da autenticidade das
informac6es contabeis, cuja veracidade e transparéncia sdo fundamentais para a avaliacdo
dos investidores. O seu trabalho estd diretamente relacionado ao disclosure de

informacdes da companhia.

Dentre as competéncias do conselho de administragdo (inciso IX do art. 142 da Lei
n° 6.404/76), inclui-se a de “escolher e destituir os auditores independentes, se houver”.
Entendemos que essa competéncia deveria caber a Assembléia Geral Ordinaria, com 0s
acionistas administradores ndo podendo exercer o direito de voto, conforme disposto no §
1° do art. 134 da lei societéria.®®

A Lei n° 6.385/76, ao criar a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM,
estabeleceu, em seu art. 26, que os auditores independentes de companhias abertas
deveriam ser registrados na CVM, para poderem auditar as demonstracdes financeiras e

balangos patrimoniais daquelas companhias. A medida imposta pela citada lei visou

® Conforme § 3° do art. 163: “Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides do conselho de
administracdo, se houver, ou da diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. Il, 1l
e ViIl).”

%9 § 1° do art. 134: “Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor independente, se
houver, deverdo estar presentes a assembléia [geral ordinaria] para atender a pedidos de esclarecimentos de
acionistas, mas os administradores ndo poderdo votar, como acionistas ou procuradores, os documentos
referidos neste artigo.”
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alcancar maior confianca dos acionistas e possiveis investidores para as demonstragfes

contabeis das sociedades an6nimas de capital aberto.

A CVM editou a Instrucdo CVM n° 308/99, reformulando a regulamentando da
atividade de auditores independentes. Essa Instrucdo estabeleceu novas exigéncias para o
registro inicial e manutencdo deste pelos auditores, tais como submissdo a Exame de
Qualificacdo Técnica com vistas a habilitacdo (art. 30) e a implementacdo de Programas
Interno de Controle de Qualidade (art. 32) e de Educagdo Continuada (art. 32), ambos
seguindo as diretrizes emanadas do Conselho Federal de Contabilidade — CFC e do
Instituto Brasileiro de Contadores — IBRACON.

Outra exigéncia importante efetivada através do art. 32 da citada Instrucdo € o
Controle de Qualidade Externo, que se trata da obrigacdo de os auditores independentes, a
cada quatro anos, submeter-se a revisdo do seu controle de qualidade, segundo as
diretrizes emanadas do Conselho Federal de Contabilidade - CFC e do Instituto Brasileiro
de Contadores — IBRACON, que sera realizada por outro auditor independente, também
registrado na Comissao de Valores Mobiliarios. Este procedimento visa aumentar o grau
de confiabilidade dos trabalhos de auditoria, visto que inibe a possibilidade de falhas pelo
emprego incorreto — ou incompleto — das normas de auditoria emanadas do Conselho
Federal de Contabilidade.

O ponto mais controvertido da Instrucdo CVM n° 308/99 foi a exigéncia de
Rotatividade dos Auditores, estabelecido através do seu art. 31, que determina que 0S
auditores — pessoas fisicas ou juridicas — “ndo podem prestar servicos para um mesmo
cliente, por prazo superior a cinco anos consecutivos, contados a partir da data desta

Instrucdo, exigindo-se um intervalo minimo de trés anos para a sua recontratacao”.

I11.1.5 - Stakeholders e controle externo

Pode, em certas ocasides, o controle de uma sociedade an6nima estar fora da
propria sociedade. Aqueles que determinam os rumos da sociedade, nessa forma de
controle, que a doutrina estrangeira conceituou como stakeholders, estdo situados fora da
administracdo e da composicdo acionaria da companhia, diversamente do constatado no
controle acionario comum, no qual o controlador final — pessoa fisica ou grupo coeso —
detém o controle de fato e de direito. Este fendmeno ja foi caracterizado por boa parte da

doutrina e pode ser exercido de algumas formas diferentes.
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E mais possivel a ocorréncia do controle externo em mercados onde nio ha uma

vasta dispersdo acionaria e ndo existe um grande ndmero de companhias listadas em
bolsas de valores. A Alemanha e o Japdo sdo exemplos de paises onde esta modalidade de
controle é freqiiente.”® Nesses paises, principalmente na Alemanha, ha uma forte presenca
dos bancos influenciando as decisGes tomadas pelas sociedades e a ocorréncia de varios
casos de propriedade cruzada entre diferentes companhias. Entretanto, verifica-se que a
principal caracteristica do sistema onde ocorre esta situacdo é a forma de controle direto
via débito, em contraposicdo ao controle direto via equity. A propriedade acionaria
encontra-se bastante concentrada, principalmente em poder dos bancos e a sociedade
recebe recursos basicamente por meio de financiamentos pelos préprios bancos e outras

instituicdes financeiras.

Pode, também, esse tipo de controle ser exercido pelos clientes, fornecedores,
funcionarios, credores e até mesmo pelo Estado. Comparato ensina que o controle externo
ndo deve ser necessariamente definido como um poder de controle, mas como uma
“influéncia dominante” (herrschender Einfluss), conforme conceitua a legislacdo alema.
Ensina, o eminente professor, que “o controlador, no caso, ndo € necessariamente, nem
membro de qualquer 6rgdo social, mas exerce o seu poder de dominagdo ab extra.” ™*

Embora possa parecer distante da realidade brasileira, temos varios casos em que
esse controle é exercido por fornecedores ou clientes exclusivos, a qual ndo sobreviveria
se o fornecimento ou compras diminuisse ou terminasse. Essas empresas tornam-se reféns

daqueles que, de fato, s@o 0s seus provedores de recursos.

Também os debenturistas podem exercer uma influéncia dominante perante a
companhia emissora, caso esta venha a descumprir obriga¢des pactuadas na escritura de
emissdo das debéntures. Tal influéncia é aumentada ainda mais quando as debéntures
forem conversiveis em ac¢fes, pois segundo o art. 57, paragrafo 2° da lei das S.A.,
dependera de prévia aprovagdo dos debenturistas alteracdo do estatuto visando mudanca
no objeto social ou criacdo de acdes preferenciais ou modificacdo das vantagens das ja

existentes.

© 0 controle é externo porque pode ser exercido através do mercado de capitais, independente das relacdes
internas da companhia.

P COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 69. 22 Edicdo. Forense, Rio de
Janeiro, 1983.
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O controle externo pode, ainda, ser exercido pelo “credor pignoraticio das a¢des”,
conforme registra o caput do art. 113 da lei societaria, que limita o exercicio do direito de
voto pelo acionista ao dispor que este “ndo podera, sem consentimento do credor pignoraticio,
votar em certas deliberages”. O paragrafo Unico do mesmo artigo ressalta o poder do credor
garantido por alienacdo fiduciaria da acdo, ao assinalar que o acionista devedor por esta
modalidade de operacdo somente podera exercer o direito de voto “nos termos do contrato”.
Os credores, em ambos os casos, exercem forte influéncia sobre o poder de gestdo, caso as

acoes dadas em garantia representem o controle da companhia.

Outras formas de manifestacdo dessa espécie de controle, embora, em tese, possam
ocorrer no Brasil, na pratica somente sdo verificados em outros paises, como o poder exercido
pelos funcionérios em companhias alemas e japonesas, por exemplo, em que muitas decisdes
empresariais somente sdo tomadas levando-se em consideracdo os interesses dessa classe nas

respectivas companhias.

Adicionalmente, a legislacdo brasileira prevé o controle externo as instituicdes
financeiras, seguradoras ou entidades abertas de previdéncia privada que se encontrem em
estado de liquidacdo extrajudicial, intervencdo ou administracdo especial temporaria. Nesses
casos, sdo nomeadas, pelo respectivo 6rgdo fiscalizador (Banco Central do Brasil ou
Superintendéncia de Seguros Privados), pessoas para fiscalizar ou mesmo gerir (interventores)

0s negocios das sociedades.

Outra forma de ingeréncia no controle da companhia, também de natureza externa,
porém menos invasiva, se estabelece a partir da legislagdo e normas especificas para o setor,
acompanhada da atuacdo das instituicdes responsaveis pelo seu cumprimento (enforcement).
Nas sociedades andnimas, o0 primeiro instrumento € a prépria lei do anonimato, que baliza a
atuacdo dos gestores da companhia, bem como visa evitar abusos por parte dos seus

controladores.

Podem os acionistas minoritarios recorrer a CVM, 6rgdo regulador do mercado de
valores mobiliarios, e as bolsas de valores, que tém poder de regulamentacdo sobre as
companhias nelas listadas, quando constatarem que seus direitos estdo sendo violados. Essas
instituicGes detém o poder de investigar e de punir eventuais irregularidades cometidas, bem
como de mandar reverter 0s atos danosos a companhia, aos seus acionistas minoritarios ou ao

mercado, de uma forma geral.
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Quanto ao sistema judiciario, este exerce o seu poder de ingeréncia em praticamente

toda a esfera global, impondo limites, determinando acGes ou omiss@es, interpretando
legislacBes, etc. N&o é diferente no mercado de valores mobiliarios, que se sujeita a

supremacia do poder judiciario.

I11.2 - O CRESCIMENTO DOS INVESTIDORES QUALIFICADOS

Um dos principais estimuladores das discussGes em torno da governanga corporativa
nas sociedades anénimas é a importante e crescente presenca de investidores institucionais no
mercado brasileiro. Esses investidores, estrangeiros, como fundos private equity e venture
capital, ou nacionais, como as entidades fechadas de previdéncia privada (“EFPP”), detém
uma soma significativa de recursos a serem investidos em diversos segmentos da economia,

especialmente via mercado de valores mobiliarios.

Tais investidores, entretanto, evitam aplicar seus recursos em qualquer sociedade, pois
ha o risco de se tornarem reféns de acionistas majoritarios. O investidor institucional procura,
portanto, direcionar seus recursos para companhias que primem pela transparéncia e
qualidade gerencial, além do respeito e compromisso com 0 minoritario, permitindo-lhes

exercer uma maior fiscalizagdo nas suas gestoes.

Em razdo de a modalidade de controle interno existente em nosso pais ser o
majoritario, os maiores conflitos inerentes as companhias ocorrem entre 0s acionistas
controlador e o0s minoritarios, uma vez que o primeiro detém a maioria dos votos nas
deliberagbes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos membros da

administracdo.

A celebracdo de acordos de acionistas seria uma forma de regular possiveis conflitos
entre os acionistas. O acordo pode limitar os poderes do acionista controlador, indicando
determinadas matérias estratégicas para a companhia, as quais necessitam de aprovacao de
acionistas minoritarios, além de poder prever o direito dos acionistas minoritarios subscritores

do acordo de indicar um certo nimero de membros para o conselho de administracao.

O investidor institucional, dada a quantidade expressiva de recursos possuidos, tem
maiores condicBes de celebrar acordos com os acionistas controladores inserindo clausulas
visando a protegdo dos seus direitos — e dos demais minoritarios —, incluindo o poder de veto

em determinadas — ou todas — matérias.
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CAPITULO IV — O ACORDO DE ACIONISTAS FRENTE A LEGISLACAO
ATUAL E A GOVERNANCA CORPORATIVA

IV.1- O ACORDO DE ACIONISTAS NO BRASIL NOS ULTIMOS ANOS (1995-2004)

No periodo dos governos Itamar Franco até o atual (Luis Inacio “Lula”da Silva)
foram desestatizadas dezenas de companhias, sendo muitas de capital aberto (algumas
eram fechadas e obtiveram seus registros de companhias abertas por forca do Edital de
Privatizacdo). Dessas, estima-se que a maioria possua acordo de acionistas disciplinando

a atuacao conjunta dos subscritores.

No cerne do acordo de acionistas é realizada a divisdo dos poderes da companhia,
como, por exemplo, a forma de eleicdo de membros dos conselhos de administracédo e
fiscal, se instalado, e diretoria. Também serve para disciplinar a forma de se tomar as
principais decisdes na companhia e ao estabelecimento de regras de aumento e/ou redugéo
da participacdo no capital da companhia, incluindo o eventual exercicio de direito de

preferéncia na aquisi¢cdo de participacdo de acionista dissidente.
IV.2 - PRINCIPAIS ALTERACOES PRODUZIDAS PELA LEI N° 10.303/01
IV.2.1 - Acordo de votos vinculando os acionistas participantes

O artigo 118 da Lei n° 6.404/76 que, conforme comentamos, trata especificamente
de acordo de acionistas, trazia, originalmente, em seu conteudo, reduzido quantitativo de
regras normatizadoras desse instrumento. N&o foram efetivadas muitas alteracdes atraveés
da Lei n° 10.303/01, mas os principais acréscimos realizados, inerentes a vinculacdo de
votos, trouxeram muitos questionamentos, em especial dos defensores dos principios de

governanca corporativa e dos acionistas minoritarios.

Relevante ressaltar que alguns dos dispositivos adicionados ja vinham sendo
praticados, o que gerava litigios quando um dos acionistas celebrantes resolviam contestar
a aplicacéo do consignado no acordo de votos. Conforme definiu o jurista Luiz Alberto
Colonna Rosman, “a rigor, as normas dos paragrafos inseridos no artigo 118 ndo inovam a
legislacdo, podendo-se mesmo afirmar que tém natureza interpretativa, visando apenas a

confirmar a validade de clausulas usuais de acordos de acionistas, que sdo indispensaveis
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para dar eficidcia e seguranca juridica a organizacdo do controle compartilhado de
companhias por dois ou mais grupos empresariais”."

Também comentamos no Capitulo I, parte 1.1.1 (Histérico), que a lei das S.A.
originalmente ja reconhecia, em seu art. 116, a faculdade de os acionistas disporem sobre
0 poder de controle mediante “acordo de voto” no ambito do acordo de acionistas, levando
para as reunides prévias dos subscritores desse instrumento as discussfes acerca do voto a

ser proferido nas assembléias, devendo todos acatar a decisdo da maioria.

Quanto ao objetivo do acordo de votos, afirmamos que € a garantia da estabilidade
do proprio acordo de acionistas, no qual ele esta inserido, e da propria companhia, pois a
determinacdo de se votar uniformemente evita possivel instabilidade por conta de
acionista dissidente, celebrante do instrumento — se inexistisse essa obrigagdo —, votar
contrariamente aos seus pares ou, ainda que se abstivesse, de outro grupo de acionistas,

detentores de participacdo expressiva no capital votante, impor derrota aos controladores.

Ressalte-se que estd sendo tratado do poder de controle, muitas vezes construido
em negociacdes acirradas, com ou sem o0 pagamento de prémio pelo controle, mas
formalizado mediante o acordo de acionistas. Este, por sua vez, tem como dispositivo
essencial para sua efetivagdo o acordo de votos. Ressalte-se, ainda, a inser¢do no caput do
art. 118 da 6.404/76 desse predicado (poder de controle), dando forca a esse

entendimento.”

Ainda que consignado em acordo de votos, e disposto no “espirito” da lei
societaria, discussdes — inclusive no Judiciario — se instalavam quanto a validade ou nao
do voto proferido em desacordo com a decisdo da reunido prévia, notadamente quando o
acionista dissidente alegava estar divergindo em prol da companhia e/ou que a orientacao
de voto acordada contrariava os arts. 115, 116 e/ou 117 da lei das S.A.”* Para acabar com
as controvérsias, o legislador acrescentou, mediante a Lei n® 10.303/01, o paragrafo 8° ao

art. 118, dispondo que “o presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiado de deliberacéo

2 ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Acionistas e Administracdo. Matéria publicada no Jornal do Brasil em
30.10.01. Disponivel no site da Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-Ri0), na internet no
endereco www.econ.puc-rio.br/gfranco/LARosman.htm. Acesso em 05/02/2005.

3 Art. 118 - redacédo original: “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ac¢fes, preferéncia
para adquiri-las, ou exercicio do direito de voto, deverdo ser observados pela companhia quando arquivados na
sua sede.”

Art. 118 - com a nova redacao dada pela Lei n® 10.303/01: “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda
de suas acdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdao ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede.” (grifei a alteragdo comentada)

" Vide comentarios & p. 10.
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da companhia ndo computard o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas

devidamente arquivado.”

Entretanto, ainda restava um risco para 0s acionistas controladores, que era a
possibilidade de o acionista discordante, mesmo ndo se associando a outro minoritario, de
se abster de votar ou ndo comparecer a assembléia, poderiam, ainda, os controladores,
conforme ressalta Luiz Leonardo Cantidiano, “serem derrotados por outro grupo de
acionistas, detentores de parcela ponderavel de acées votantes”.”

Para sanar essa questdo, incluiu-se o paragrafo 9° ao citado artigo, que expressa o
seguinte: “o ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgdos de administracao
da companhia, bem como as abstencdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas
ou de membros do conselho de administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas,
assegura a parte prejudicada o direito de votar com as agfes pertencentes ao acionista
ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracao, pelo conselheiro

eleito com os votos da parte prejudicada.”

Ressalte-se a diferenca entre os dois dispositivos elencados nos paragrafos
anteriores, pois, no caso de o acionista dissidente votar contrariamente ao acordado em
reunido prévia (§ 8%, seu voto pode ser declarado nulo pelo presidente da assembléia,
ainda permanecendo o risco de outro grupo de acionista reunir votos em quantidade
superior a do grupo de acionistas fieis ao acordo de votos. Na hipdtese seguinte, de
abstencdo ou auséncia de acionista celebrante do instrumento (§ 9°), é assegurado o
exercicio do voto pela parte prejudicada — demais acionistas do acordo — com as agdes

pertencentes ao acionista ausente ou omisso.
1VV.2.2 - Acordo de votos vinculando os administradores

Conforme se depreende da leitura dos ja citados paragrafo 8° e 9° do art. 118 da lei
societaria, inseridos pela Lei n° 10.303/01, a orientac&o de voto transcendeu aos acionistas
subscritores do acordo de votos, passando a ser permitido determinar em reunido prévia o
exercicio de voto dos conselheiros de administracdo e aos diretores “eleitos nos termos de
acordo de acionistas”. Essa disposicao estabelecida pela nova lei avivou a indignacédo dos
defensores das Boas Praticas de Governanca Corporativa e dos acionistas minoritarios,

provocando muitas criticas aos legisladores e artigos inflamados contrarios a essa

& CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. - Comentada, p. 131. Renovar, Rio de Janeiro, 2002.
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inovacgdo, bem como, por outro lado, defesas apaixonadas da garantia ao poder de controle
e de que sem a vinculacdo restaria in0cuo o proprio acordo de votos entre os acionistas

controladores.™

Questionam, os partidarios da governancga corporativa, que os dispositivos criados
vao de encontro aos preceitos essenciais da governanga corporativa, principalmente
quanto a autonomia do conselho de administracdo e a formacdo de uma diretoria
profissional. Alegam, com razdo, que houve um retrocesso no que se refere ao poder de
ingeréncia dos minoritarios, com as alteracdes produzidas no art. 118 da lei societaria pela
Lei n® 10.303, em razdo da permissdo da vinculacdo de votos — acordo de votos — ndo so
dos acionistas signatarios de acordo de acionistas as decisdes tomadas com base neste
acordo, como também dos conselheiros de administracdo eleitos por estes.

Os paragrafos 8° e 9° recém introduzidos prevéem, inclusive, que, relativamente as
decisbes colegiadas (assembléia, Conselho de Administracdo e Diretoria, no que couber)
ndo serd computado o voto proferido na com infracdo de acordo de acionistas devidamente
arquivado, e que nos casos de ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgdos
de administracdo da companhia, bem como que nas abstencdes de voto de qualquer parte
de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracédo eleitos nos termos
de acordo de acionistas, € assegurado a "parte prejudicada” o direito de votar com as agdes
pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de

administracdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

Embora, na pratica, se verifiqgue em muitas das empresas brasileiras uma submissdo
dos conselheiros e diretores eleitos pelos controladores as diretrizes por estes tracadas, o
que faz deles meros condutores das decisGes dos seus “patrdes”, o que se verifica agora €
a formalizacdo desse fato mediante utilizacdo de reunido prévia de acionistas para
determinar aos conselheiros e diretores votarem determinadas matérias de acordo com o
por eles [controladores] disposto, esvaziando a competéncia estabelecida no citado art.

142 ou no proprio estatuto social.

Ocorrendo o permitido por esses novos dispositivos, fica o conselheiro eleito pelos
minoritarios ou preferencialistas prejudicado, pois nada podera fazer para prevalecer seus

pontos de vista, ja que o0s seus pares estdo impedidos de efetivamente votar de acordo com

5 ARAGAO, Paulo Cezar. A Disciplina do Acordo de Acionistas na Reforma da Lei das Sociedades por Acbes
(Lei n° 10.303/01), in Reforma da Lei das Sociedades Andnimas, pp. 367-384. 12 Edi¢do. Forense, Rio de
Janeiro, 2002.
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as suas convicgdes, obrigados que estdo a repetir a manifestacdo constante da “orientacao
de voto” dos acionistas. Somente restard ao conselheiro ndo alcancado pelas
determinacdes dos controladores, registrar seu voto discordante que, entretanto, ainda que
possa apresentar algum valor para a Companhia, de forma alguma podera ser
aproveitado.”

Nestes casos, estaria ocorrendo desrespeito ao art. 139, vez que, de fato, os poderes
dos conselheiros teriam sido assumidos pelos acionistas controladores. Porém, deve-se
ressaltar, que os deveres e responsabilidade dos conselheiros sdo indelegaveis, dentre
estes o de lealdade a propria companhia e ndo aqueles que os elegeram. Trata, o conselho
de administracdo de matérias de interesse publico, de direito inderrogavel dos acionistas
minoritarios, que ndo pode ser alterado pela vontade dos controladores.

" CAMARGO, Jodo Laudo de; BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administracio: Seu

Funcionamento e Participacdo de Membros Indicados por Acionistas Minoritarios e Preferencialistas, in Reforma
da Lei das Sociedades Anbnimas, pp. 385-421. 12 Edi¢do. Forense, Rio de Janeiro, 2002.
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CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, verificamos que o poder de gestdo das sociedades andnimas
de capital aberto no pais passou — e continua passando — por transformacgdes importantes.
As praticas recomendadas pelo Cddigo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
representam um importante incentivo a ado¢do de politicas de melhoria da relacdo entre
acionistas controladores e minoritarios, bem como destes Ultimos com a administraces das

companhias.

Quanto ao acordo de acionistas, ha uma crescente evolucdo de seu uso, tanto pelos
majoritarios, em busca da manutencdo do poder de controle, quanto pelos minoritérios,

visando melhor fiscalizar os atos de gestéo.

O crescimento dos investidores institucionais também agregaram qualidade as
companhias, dado o poder fiscalizador por eles exercido, melhor acompanhando as decis6es
tomadas no ambito das companhias. O controle externo (stakeholders) praticamente
inexiste no Brasil, mas é uma forma em desenvolvimento que pode crescer em importancia

ao longo dos proximos anos.

Entretanto, verifica-se que falta a legislacdo societaria um aperfeicoamento no campo
da protecdo aos minoritarios, no sentido de fortalecer a sua participacdo no conselho fiscal e
na escolha e destituicdo dos auditores independentes. Carece, ainda, a lei societaria, de
mecanismos para garantir uma maior independéncia ndo sé ao conselho fiscal, mas também
ao conselho de administracdo, conforme recomenda o Cddigo das Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa. As recentes alteracdes produzidas pela Lei n® 10.303/01 no art. 118
da lei societaria, com a permissao da vinculacdo de votos ndo sé dos acionistas signatarios de
acordo de acionistas as decises tomadas com base neste acordo, como também dos
conselheiros de administragéo eleitos por estes, caracterizam um retrocesso no que foi obtido
com o Codigo do IBGC. Mais que isso, conflita com o art. 139 da propria lei societaria, que
estabelece que “as atribuicdes e poderes conferidos por lei aos érgdos de administracdo nédo

podem ser outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo estatuto”.
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