
		
			[image: Cover image]
		


    

     

    
      Regime Jurídico 
do Capital Disperso 
na Lei das S.A.
    

    
      2014
    

    
      Erik Frederico Oioli
    

    

    
      
        [image: logoalmedina]
      
    

  
    

    REGIME JURÍDICO DO CAPITAL DISPERSO NA LEI DAS S.A.
© Almedina, 2014

    AUTOR: Erik Frederico Oioli
DIAGRAMAÇÃO: Almedina
DESIGN DE CAPA: FBA
ISBN: 978-858-49-3023-4

    Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP)
 (Câmara Brasileira do Livro, SP, Brasil)

    

    Oioli, Erik Frederico
Regime jurídico do capital disperso na lei das S.A./Erik Frederico Oioli. São Paulo: Almedina, 2014.
ISBN 978-858-49-3023-4
1. Controle acionário 2. Mercado de capitais
3. Regime jurídico 4. Sociedade anônima I. Título.

    14-11499                             CDU-347.25

    

    Índices para catálogo sistemático:
1. Regime jurídico do capital disperso:
Sociedade anônima: Direito comercial 
347.25

    
Este livro segue as regras do novo Acordo Ortográfico da Língua Portuguesa (1990).

    Todos os direitos reservados. Nenhuma parte deste livro, protegido por copyright, pode ser reproduzida, armazenada ou transmitida de alguma forma ou por algum meio, seja eletrônico ou mecânico, inclusive fotocópia, gravação ou qualquer sistema de armazenagem de informações, sem a permissão expressa e por escrito da editora.

    Novembro, 2014

    EDITORA: Almedina Brasil
Rua José Maria Lisboa, 860, Conj.131 e 132 | Jardim Paulista | 01423-001 São Paulo | Brasil 
editora@almedina.com.br 
www.almedina.com.br

  
    

    

    
      À Mônica, 
    

    
      Com todo meu amor. 
    

    
      E à Maria Clara, 
    

    
      Minha mais nova razão de viver.
    

  
    

    

    AGRADECIMENTOS

    A pesquisa e produção científica exigem tempo e dedicação. Agradeço a todos familiares, amigos e colegas pelo apoio e compreensão, em especial à Mônica, companheira de todos os momentos, pelo amor, paciência e dedicação. Você é o pilar que me sustenta e dá forças. Aos meus pais, que me ensinaram, por meio do exemplo, o valor do estudo e da dedicação. Este trabalho contou ainda com a inestimável ajuda de André Gonçalves, Lucas Nunes, Lucca Walker, Lóren Dias, Matheus Zilioti e Evandro Pontes, amigo e companheiro de pós-graduação, bem como o suporte dos amigos e colegas de escritório que supriram tão bem minhas ausências, entre os quais destaco Cínthia Foroni, Henrique Lisboa, José Alves Ribeiro, Lívia Mariz, Vanessa Faleiros e meus sócios José Barreto, Paulo Vaz e Mário Shingaki. Registro meu agradecimento aos professores membros da minha banca de doutoramento, Fernando A. Albino de Oliveira, Ivo Waisberg, José Marcelo Martins Proença e, em especial, ao Francisco Satiro de Souza Jr., que me acompanhou em todas minhas bancas de pós-graduação e com que tive a honra de dividir minha primeira banca como arguidor na USP. Nada disso seria possível, contudo, sem o inestimável apoio e inspiração do querido mestre Erasmo Valladão.

  
    

    

    PREFÁCIO

    O Doutor Erik Frederico Oioli, com seu espírito de pioneirismo, já nos havia brindado com uma excelente monografia sobre as ofertas públicas de aquisição de controle1, tema que só começou a despertar atenção no Brasil após a instituição do “Novo Mercado” da então Bolsa de Valores de São Paulo (hoje BM&FBovespa).

    Agora, com o mesmo empreendedorismo, presenteia-nos com um aprofundado estudo sobre o regime jurídico do capital disperso na Lei de S/A, que constituiu objeto de sua tese de doutorado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo e aprovada com distinção e louvor por banca presidida pelo signatário e pelos eminentes mestres (em ordem alfabética) Fernando A. Albino de Oliveira, Francisco Satiro de Souza Junior, Ivo Waisberg e José Marcelo Martins Proença, especialistas na matéria.

    A questão central levantada no trabalho não poderia ser mais atual. O direito das sociedades por ações, de alguns anos a esta parte, está sofrendo uma constante mutação no mundo todo, a ponto de recente obra de grande fôlego, congregando ilustres juristas alemães, designar-se justamente Aktienrecht im Wandel (direito acionário em transformação)2.

    O autor se propõe a examinar, portanto, se a nossa Lei de S/A, que já tem quase quarenta anos de idade, ainda é adequada para enfrentar esse novo cenário.

    Como se sabe, a Lei 6.404, de 15.12.1976, foi estruturada sob um modelo que assegurava o poder de controle com pouco menos de 17% do capital social (se fossem emitidas ações preferenciais sem direito a voto correspondentes a 2/3 do capital social).

    Ao mesmo tempo em que reconheceu a figura do acionista controlador que era olimpicamente ignorada na lei anterior, atribuindo-lhe deveres e responsabilidades próprios do cargo, reforçou o poder de controle, fazendo com que o pêndulo de interesses se concentrasse na disputa controlador versus não controladores (ou minoritários).

    Diante de uma nova realidade, em que passam a despontar outras formas de controle (minoritário ou diluído, como prefere o autor, e gerencial), a nossa lei ainda é apta a resolver os problemas daí surgidos?

    Sobretudo na hipótese de controle gerencial, não se cuidará mais do debate maioria versus minoria, mas sim acionistas versus administradores3.

    A Lei 6.404/76 ainda resiste? Ou é necessário um novo modelo?

    Tal é a questão enfrentada com ousadia e profundidade pelo autor, que ainda investiga questões centrais do direito acionário atual.

    Sinto-me mais uma vez honrado e recompensado por ter sido o seu orientador.

    São Paulo, outubro de 2014.

    
      ERASMO VALLADÃO AZEVEDO E NOVAES FRANÇA
    

    Professor Associado de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo

    -

    1Oferta pública de aquisição do controle de companhias abertas, Quartier Latin, SP, 2010.

    2 Mohr Siebeck, Tübingen, 2007, 2 vols., 2.441 páginas, coordenadores Walter Bayer e Mathias Habersack.

    3 O assim chamado managers-shareholders conflict (cf. Reinier Kraakman et alii, Anatomy of corporate law, 2ª ed., 2009, Oxford University Press, p. 307).
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    Introdução

    
      “A sociedade anônima não pode, por certo, cristalizar-se em estrutura imutável, alheia ao mundo econômico circunstante: desse mundo, em contínua mutação e em prodigioso transformar-se, não pode ela deixar de receber sugestões e impulsos e, em retorno, oferecer válida contribuição ao fortalecimento do sistema”
    

    (CARLO EMILIO FERRI, 1965)

    Há quase quatro décadas era editada a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, tendo como um de seus objetivos estimular a formação da “grande empresa” nacional. Para tanto, o legislador utilizou duas premissas: o estímulo à concentração empresarial e o fomento do mercado de capitais (tanto o mercado acionário, quanto o de títulos de dívida1)2.

    Partindo-se dessas premissas, concebeu-se um modelo. Conforme ensina Tavares Guerreiro, “o modelo se fundava na segregação de ações votantes, de um lado, e de ações preferenciais não votantes, de outro, que haveriam de permitir a consolidação da dicotomia controle da empresa/capital não votante difuso. O controle seria assegurado mediante parcelas relativamente modestas do capital total em mãos do acionista controlador, individual ou plúrimo, ao passo que a capitalização em massa adviria da participação de investidores de mercado, com o que se estruturava a companhia com base, precisamente, numa engenharia de soluções equilibradas”3. Importante notar que o controle exercido a partir de tais parcelas modestas do capital era possível graças à emissão de ações preferenciais sem direito a voto no montante de até 2/3 do capital social, sendo, contudo, fundado na propriedade da porção majoritária das ações com direito a voto. O modelo consagrava, portanto, a dicotomia da relação entre maioria e minoria, expressa no antagonismo entre controladores e não controladores, considerada a “pedra de toque do sistema anonimário”, refletindo a influência do pensamento dominante nos países que serviram de inspiração para a LSA4.

    Como resultado desse sistema construído a partir do modelo calcado no antagonismo entre acionistas controladores e não controladores, verificou-se extrema concentração de capital no Brasil. Por exemplo, em 2000, Valadares e Leal fizeram levantamento com 325 companhias abertas brasileiras e chegaram à conclusão de que 62,5% das companhias analisadas possuíam um único acionista detendo mais de 50% do capital votante. O controle era exercido, em média, com 74% das ações com direito a voto. Entre a totalidade de companhias da amostra, o maior acionista detinha 58% do capital votante, enquanto os três maiores e os cinco maiores acionistas detinham, respectivamente, 78% e 82% do capital votante5.

    Este cenário, contudo, parece estar mudando, ao menos nas companhias listadas no segmento conhecido como “Novo Mercado”. Em estudo conduzido em 20086, obtiveram-se resultados interessantes a partir da análise da estrutura das 92 companhias listadas, à época, no Novo Mercado, os quais são detalhados no capítulo 3. Os respectivos números, ainda que restritos à amostragem do Novo Mercado, permitem inferir um movimento de dispersão acionária em determinadas companhias brasileiras. Quanto maior a dispersão do capital, maior a separação entre a propriedade e o controle. É a partir da configuração do poder de controle que se pretende definir o que seja uma companhia de capital disperso. Assim, serão sempre consideradas companhias de capital disperso aquelas cujo controle interno seja diluído ou gerencial. Trata-se, inclusive, de critério de mais fácil verificação do que a contagem de determinado número de acionistas, critério este desprovido de qualquer tecnicidade.

    Por sua vez, por “controle diluído”, entende-se o controle denominado, na clássica lição de Berle e Means, introduzida no país por Comparato, de “minoritário”, isto é, aquele fundado na titularidade de ações em número inferior à metade das ações com direito a voto do capital social. Embora seja expressão consagrada pelos retrocitados autores, preferimos utilizar a denominação controle diluído7 ao invés de controle minoritário8. Esta última, além de criar certa confusão em alusão ao termo acionista minoritário, não representa com exatidão esse tipo de controle. Apesar de exercido com menos da metade das ações com direito a voto – daí a alusão ao “minoritário” pelos referidos autores, em contraposição ao controle “majoritário” – tal controle só existe porque seu detentor, ainda que com tal posição acionária, possui posição majoritária nas assembleias da companhia. Somente assim poderia existir um controlador “minoritário” à luz do artigo 116 da Lei das Sociedades Anônimas9.

    O controle diluído torna-se viável a partir da dispersão do capital e do fenômeno do absenteísmo nas assembleias gerais. Esse fenômeno é cada vez mais comum em função da acentuação da diferença entre acionistas empresários e acionistas capitalistas ou investidores. Os primeiros efetivamente se interessam em conduzir a empresa, enquanto os demais procuram investir capital sob administração alheia com o objetivo exclusivo de auferir renda ou ganho de capital. Assim, na medida em que este último tipo de acionista prolifera no mercado de ações, criam-se oportunidades para que acionistas empresários conduzam as atividades da sociedade apenas com uma pequena parcela do capital social com direito a voto. Hipótese já tratada como remota pela doutrina, não se pode deixar de imaginar, inclusive, a possibilidade de constituição de uma companhia por iniciativa de gestores-empresários, que vejam na figura do acionista mera fonte de fornecimento de capital. Tal cenário deixa de ser absurdo quando se observa o crescimento da constituição de fundos de investimento em participações, que nada mais são que comunhões de recursos dirigidas à aquisição de participações acionárias (ou conversíveis ou permutáveis em participação, além de debêntures simples) em outras companhias – figura muito parecida, portanto, com as holdings –, onde as decisões de investimento podem caber totalmente ao administrador do fundo, sem a ingerência dos cotistas10. A configuração desses fundos, inclusive, pode oferecer subsídios importantes para a estruturação de um modelo de sociedade com capital disperso, como se discutirá no capítulo 5.

    Em todo o caso, no cenário de dispersão acionária há, portanto, duas hipóteses possíveis de controle: o controle fundado na participação acionária (controle diluído) ou nos efetivos poderes de gestão, porém não fundado na participação acionária (controle gerencial). O controle diluído poderá ser mais ou menos consolidado conforme o percentual de participação no capital social com direito a voto e do grau de absenteísmo das assembleias. Quanto maior o percentual de participação e maior o absenteísmo, mais ele se aproximará da situação do controle majoritário; quanto menor esse percentual e maior o ativismo, mais ele tenderá a ser volúvel ou compartilhado com a administração. Certo é que não há companhia sem controle, seja ele fundado ou não na participação acionária, pois sem controle não há empresa, enquanto atividade econômica organizada. Interessam a este estudo, por certo, os cenários em que o controle sustentado na participação acionária – que é aquele notoriamente reconhecido pela LSA – é fraco ou inexistente. É neste sentido que serão usadas as expressões controle diluído ou capital disperso.

    Na medida em que o poder de controle se enfraquece, fortalece-se o poder dos administradores, que passam a ter maiores incentivos para se apropriarem de benefícios particulares decorrentes do poder de conduzir as atividades sociais. Haveria, assim, sob o ponto de vista da estrutura da sociedade, um deslocamento do foco das regras societárias, das relações decorrentes do antagonismo entre acionistas controladores e não controladores para as relações entre acionistas e administradores. Na existência de um poder de controle bem definido, o acionista controlador possui incentivos suficientes para monitorar de forma eficiente os administradores da companhia. Tal cenário se modifica na ausência ou falta de clareza da figura do acionista controlador, dando relevo aos custos de transação decorrentes do monitoramento dos administradores.

    Haveria, portanto, uma clara superação do modelo inspirador do atual sistema societário construído a partir da Lei nº 6.404/76. Adverte-se ao leitor que obviamente aqui não se quer dizer que a LSA é ultrapassada ou que o modelo de dispersão acionária é “vencedor” em relação ao modelo de controle concentrado, reconhecidamente predominante no Brasil. Pensar de forma diversa levaria inevitavelmente a posturas ingênuas e pouco efetivas. Há, sim, o surgimento de um novo modelo de sociedade, que se estruturalmente já era conhecido à época da edição da lei anonimária brasileira, não foi por ela inteiramente abraçado. E as razões para isso eram óbvias.

    Ainda, embora não seja escopo da análise deste estudo, não se pode esquivar do reconhecimento de que este modelo, mesmo que em sua já conhecida estrutura – ao menos no direito alienígena desde o prodigioso trabalho de Berle e Means – surge em contexto político, econômico e social bastante diverso do vivido há quase quatro décadas. O Direito Societário não pode estar alheio a isto. Se é verdade que, por um lado, a ampla liberdade política e econômica leva à consagração da autonomia da vontade e à consagração do direito de propriedade – pilares do Direito Privado – cada vez mais a esfera do privado e do público se confundem, o que dá ao Direito Societário certo caráter publicístico e que encontra razão de ser no momento em que propriedade e controle se separam e os impactos desse controle sobre a sociedade como um todo são cada vez mais significativos.

    Como ensina Lamy Filho, “toda lei de S.A. constitui, ou deve constituir, um sistema, que não comporta emendas setoriais que a desfigurem e comprometam seu objetivo maior que é assegurar o bom funcionamento da empresa, a célula base da economia moderna; mas, não há lei mercantil eterna ou perfeita, porque a economia é um processo em permanente transformação. Há por isso que estar atento ao funcionamento do mercado, às suas exigências, às suas novas criações, para atender aos seus justos reclamos, para remover os empecilhos ao seu bom funcionamento”11.

    Prova disso é que, nas últimas décadas, as legislações europeias vêm passando novamente por um amplo processo de reforma, não só como esforço tentativo de uniformização12, mas também como resposta às novas demandas da economia moderna, cada vez mais interdependentes13. Na Itália, por exemplo, conforme observa Angelo Bracciodieta, a legislação societária tradicionalmente marcada pela disciplina sob a ótica do sujeito (sócio), passou a focalizar a disciplina do “mercado”14, sendo objeto de profunda “reforma organica del diritto societario” (Lei nº 366, de 3 de outubro de 2001, e Decretos legislativos nº 61/2002, nº 5/2003, nº 6/2003 e, mais recentemente, nº 39, de 27 de janeiro de 2010) (“Reforma Vietti”). No mesmo sentido, a França publicou sua Loi sur les Nouvelle Régulations Économiques, de 2001, que abre, por exemplo, novas alternativas para a composição dos órgãos de controle lato sensu da companhia15. Na Alemanha, por sua vez, alguns autores chegam a destacar o estado de “permanente reforma” do seu Direito Societário16.

    Ainda, cada vez mais nota-se a tendência da particularização da disciplina dos tipos societários – mesmo aqueles sob o signo da “sociedade anônima” – vis-à-vis uma disciplina geral de aplicação supletiva, falando-se cada vez mais em estatutos jurídicos da macroempresa ou até em “sociedade anônima simplificada”17. Isto é reflexo do reconhecimento cada vez maior do perfil multifacetado da sociedade anônima, que possui um núcleo estrutural comum aos diversos ordenamentos que a disciplinam e que fez desse tipo societário um modelo “vencedor” no darwinismo empresarial, o que justifica sua escolha como instrumento de organização das mais variadas atividades empresariais, dos mais diversos tamanhos e objetos, e consequentemente, leva-a a assumir os diferentes perfis a que se refere acima18.

    Torna-se premente, então, a discussão sobre a adequação da lei a esta nova realidade emergente. Esta discussão perpassa, inevitavelmente, pela visão pragmática ou abstracionista sobre a lei do anonimato. O pragmatismo, exclusivamente preocupado com as consequências de uma dada definição, ajusta-a e, portanto, mutila o fenômeno descrito pela manipulação proposital de algumas de suas características; no particular, aquelas que determinam efeitos indesejáveis. O abstracionismo, por outro lado, olvida-se de que o fenômeno comporta inúmeras representações para se centrar nas representações jurídicas como realidades autônomas, de modo a limitar toda e qualquer intervenção às contenções materiais dessas realidades. Este estado de coisas decorre, em alguns casos, da predileção dos abstracionistas pelos processos mentais próprios à representação jurídica, especialmente privatista, do fenômeno em análise19. Em suma, isto significa procurar compreender o fenômeno da dispersão acionária mediante a reinterpretação de dispositivos da Lei das Sociedades Anônimas, dentro de sua reconhecida flexibilidade, ou então admitir sua inapetência para lidar com esta nova realidade, levando-se à proposição de inovações legislativas.

    Chega-se, assim, ao objeto principal da tese ora proposta, qual seja, a adequação da atual lei acionária (Lei nº 6.404/76) ao modelo de dispersão acionária – diverso, portanto, do modelo que serviu de inspiração à lei – construindo-se uma disciplina (regime jurídico) aplicável ao novo modelo, seja por meio da reinterpretação de antigos dispositivos normativos, seja pela proposição de novas regras que mais se adaptem ao modelo. Tratar-se-á, portanto, apenas dos aspectos da atual lei que mereçam reflexão, sem se ocupar de uma abordagem exaustiva de institutos nela existentes ou dos dispositivos da lei que são aplicáveis aos dois modelos. A tese, dessa forma, limitar-se-á à discussão das normas da Lei nº 6.404/76 que de alguma forma são diretamente impactadas pela divergência entre a ratio legis dos modelos ou pela simples existência do novo modelo, notadamente aqueles relativos (i) aos direitos de participação lato sensu dos acionistas20; (ii) à administração e seu monitoramento; e (iii) às regras de transferência ou aquisição do poder de controle no contexto de dispersão do capital.

    Adverte-se ao leitor que não se pretende com este trabalho a elaboração de nenhum compêndio sobre corporate governance21, trabalho que se acha a cargo de diversos institutos e órgãos de autorregulação especializados no assunto22. Até mesmo porque a corporate governance não é definível apenas em termos jurídicos. Ela abrange um conjunto de máximas válidas para uma gestão de empresas responsável e criadora de riquezas em longo prazo, para o controle de empresas e para a transparência, envolvendo para tanto conceitos econômicos, postulados morais e até bom senso.

    Assim, não se espere encontrar aqui discussões sobre se o prazo de mandato dos administradores das companhias com capital disperso deve ser de um, dois ou três anos, mas talvez discussões sobre se o mandato dos administradores deve ser unificado, na medida em que os conselhos de administração escalonados (staggered ou classified boards, como são chamados nos EUA), muitas vezes são utilizados como técnica de defesa contra tentativas de aquisição do controle de companhias abertas, restringindo o chamado “mercado de controle societário” (market for corporate control, na clássica expressa de H. Manne), que é importante instrumento de monitoramento (pelo mercado) da atuação dos administradores, enquanto titulares do poder de controle de fato. É bem verdade que às vezes o leitor poderá ter impressão diversa. Isto porque, ao se tratar de um novo modelo societário – especialmente um pautado pelo deslocamento de poder do acionista para o administrador – está justamente se falando sobre a forma de governo da empresa, enquanto o movimento das “boas práticas” de corporate governance nasceu, entre o final da década de 1980 e início da década de 1990, justamente do reconhecimento da insuficiência das leis (norte-americanas) para coibir o abuso de poder dos executivos (officers) e a inoperância do board of directors, ou seja, é fruto do mau governo das companhias pelos administradores (na realização do interesse social)23.

    Igualmente, não é escopo deste trabalho o debate sobre técnicas legislativas ou teorias da regulação e autorregulação. A proposta é objetiva: analisar a adequação da LSA ao modelo de dispersão acionária. Constatadas inadequações – e elas certamente hão de existir, pois por mais bem feita que seja, não há lei que resista ao tempo e à evolução do pensamento humano – abrem-se as portas para que juristas, legisladores e a sociedade em geral debatam sobre a melhor forma de dirimi-las, se esta for a vontade. O Regulamento do Novo Mercado, por exemplo, foi solução contratual para falhas estruturais da lei, visando, entre outros, à redução de benefícios particulares do poder de controle e assim estimular a oferta de ações em bolsa de valores. Pequenas reformas já foram empreendidas na LSA, no passado, visando a atender demandas pontuais (algumas delas, diga-se, piorando a lei). Não será, portanto, objeto deste trabalho, a proposta de textos legislativos, a análise de projetos de lei eventualmente existentes – tal como o projeto de novo Código Comercial – ou do uso da autorregulação para este fim.

    Fica, portanto, a ressalva, mais uma vez, no sentido de que o principal objetivo deste trabalho é analisar a ratio legis da LSA, esforço ao qual se dedicará a Parte I, e o quanto sua estrutura é flexível para acomodar o modelo de sociedade com capital disperso, buscando, em mal traçadas linhas, delinear seu regime jurídico, ao qual se dedica a Parte II. Ao fim, na Parte III, apresentar-se-ão as teses e conclusões. Trata-se da análise de tema bem delimitado, porém com um campo de pesquisa bastante amplo. Afinal, está-se tratando de uma lei já madura, com mais de 300 artigos.

    Esta obra pretende, assim, contribuir modestamente – único advérbio de qualidade que cabe ao trabalho deste autor – para a reflexão e amadurecimento do fenômeno da dispersão acionária no Brasil. Como visto, trata-se de algo absolutamente recente em nossa história, com fundamentos sólidos que justificam sua análise com profundidade e seriedade, o que faz do presente trabalho pioneiro na análise da adequação da estrutura da LSA como um todo em relação ao fenômeno. E, como todo trabalho pioneiro, está inevitavelmente exposto a críticas e lacunas.

    Reconhecidamente, a Lei das Sociedades Anônimas veio a ser tornar a um dos melhores textos legais de nossa história, seja pela riqueza de soluções oferecidas, seja pela funcionalidade exemplar de seus instrumentos e mecanismos. Como aponta Guerreiro, ela “está longe de ser uma lei de conjuntura, ainda que com uma ideologia muito bem definida, capaz de sofrer os influxos constantes da modernidade”24. A lei continua em vigor, estruturalmente a mesma, já há quase quatro décadas. A manutenção desta estrutura, sem dúvida, promove a necessária estabilidade para contínua promoção do crescimento dos mercados e à confiabilidade nas suas instituições. Some-se a isso o fato de que, parafraseando Joaquin Garrigues, tratar da sociedade anônima é empresa difícil, se se almeja dizer algo que já não tenha sido dito. Serão, portanto, grandes os desafios a serem enfrentados na presente obra.

    -

    1  A Lei das Sociedades Anônimas modernizou consideravelmente, por exemplo, a legislação sobre emissão de debêntures e bônus de subscrição, e ainda previu a criação de outros títulos, como certificados de depósito, opções e partes beneficiárias.

    2 Cf. Salomão Filho, Calixto, O Novo Direito Societário, 3ª ed., São Paulo, Malheiros, 2006, pp. 36-37.

    3  Guerreiro, José Alexandre Tavares, Sociedade Anônima: dos Sistemas e Modelos ao Pragmatismo, in Monteiro de Castro, Rodrigo Monteiro, e Azevedo, Luís André N. de Moura (org.), Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societário e Mercado de Capitais, São Paulo, Quartier Latin, 2010, p. 21.

    4 Com exceção dos Estados Unidos, onde Berle e Means, já no inicio do século XX, conseguiram captar o fenômeno da dispersão acionária, os demais países (mesmo a Inglaterra, onde a dispersão foi menos intensa) viviam a realidade da concentração acionária.

    5 Cf. Valadares, Sílvia Mourthé, e Leal, Ricardo Pereira Câmara, Ownership and Control Structure of Brazilian Companies, s.l., 2000, disponível [on-line] in http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=213409 (c. 30.6.11).

    6 Cf. Oioli, Erik F., Oferta Pública de Aquisição do Controle de Companhias Abertas, São Paulo, Quartier Latin, 2010, pp. 58-67. Referido estudo não foi atualizado para o presente trabalho pelo fato de o ingresso de novas companhias no Novo Mercado ter se reduzido nos anos recentes em virtude dos reflexos da crise financeira mundial iniciada no mercado hipotecário norte-americano, que afetou negativamente a atividade bursátil em todo o mundo, incluindo o Brasil. Contudo, referido estudo apresenta evidências suficientes da existência do fenômeno do controle diluído no país, que persistem até o presente.

    7  “Diluído” provém do latim diluere, que significa, entre outros, “abrandar (…) por dispersão” (cf. Grande Dicionário Larousse Cultural da Língua Portuguesa, São Paulo, Nova Cultural, 1999, p. 342). De fato, o controle dito “minoritário” é abrandado, na medida em que o controlador está sempre em uma delicada situação em relação aos demais acionistas e terceiros interessados em adquirir o controle da companhia. Não sendo detentor da maioria absoluta das ações com direito a voto, a qualquer momento, pelo menos em tese, os demais acionistas com direito a voto podem se concertar e formar nova maioria nas assembleias da companhia ou então decidir vender suas ações em uma oferta pública de aquisição de ações.

    8 O regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa adota ainda a expressão “controle difuso” para designar o chamado controle “minoritário”. De acordo com a definição do referido regulamento, “controle difuso significa o Poder de Controle exercido por acionista detentor de menos de 50% (cinquenta por cento) do capital social [com direito a voto], assim como por grupo de acionistas que não seja signatário de acordo de votos e que não esteja sob controle comum e nem atue representando um interesse comum”. Aqui, mais uma vez não parece que a expressão adotada seja a mais feliz. “Difuso” significa “espalhado, disseminado, generalizado (…)” (cf. Grande Dicionário, cit., p. 323). Ora, o referido controle não é “espalhado” ou “disseminado”. Muitas vezes ocorre o contrário, o controle dito “minoritário” é concentrado em um único acionista cuja vontade prevalece nas assembleias, ainda que seja apenas titular de pequena parcela do capital social com direito a voto.

    9  Conforme referido artigo, “entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia (…)” (grifou-se).

    10 Os Fundos de Investimento em Participação – FIP são regidos pela Instrução CVM no 391, de 16 de julho de 2003, e são definidos como “uma comunhão de recursos destinados à aquisição de ações, debêntures, bônus de subscrição, ou outros títulos e valores mobiliários conversíveis ou permutáveis em ações de emissão de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisório da companhia investida, com efetiva influência na definição de sua política estratégica e na sua gestão, notadamente através da indicação de membros do Conselho de Administração” (art. 1º).

    11  In Temas de S.A. – Exposições, Pareceres, Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p. 177.

    12 Em 2001, entrou em vigor nos 25 Estados membros da EU e nos demais países do Espaço Econômico Europeu, o Regulamento do Conselho Europeu nº 2.157, de 8 de outubro, que aprova a criação da Sociedade Anônima Europeia (SAE) e a Diretiva do Conselho Europeu nº 2011/86/CE, a qual complementa o estatuto da SAE por meio da integração dos interesses dos trabalhadores. A SAE responde a uma necessidade sentida por todos os empresários europeus de contar com um instrumento adequado para a cooperação e concentração empresarial no espaço comunitário. Visa a permitir, assim, que as empresas que operem de forma habitual em mais de um Estado membro tenham um regime jurídico ajustado ao seu peculiar caráter transnacional. Trata-se de uma tentativa de uniformização. De acordo com Peironcely e Dorronsoro, a zona do euro não poderá ter uma economia competitiva se não contar com instrumentos jurídicos que dotem os agentes econômicos da estrutura adequada para competir em melhores condições com sociedades de grande porte, provenientes de outras latitudes (in La Sociedad Anónima Europea, Barcelona, Bosch, 2004, p. 21).

    13  Conforme aponta o Report of the High Level Group of Company Experts on Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe (conhecido como “Relatório Winter”), de 4 de novembro de 2002 (disponível in http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/ (c. 8.10.12)), é reconhecida a necessidade de modernização do Direito das sociedades. “A aproximação comunitária para harmonização do direito das sociedades (…) estava centrada na proteção dos acionistas minoritários e terceiros. No atual estágio do Direito comunitário de sociedades é necessário concentrar-se na eficiência e na competividade, sem esquecer-se dos níveis de proteção já alcançados”. Como premissa para o ganho de competitividade, os especialistas subscritores do Relatório Winter convergem para a simplificação das regras de proteção dos acionistas e de terceiros e a eliminação de obstáculos para a realização de operações transfronteiriças.

    14 In La Nuova Società per Azioni, Milano, Giuffrè, 2006, pp. 1-2.

    15 Na verdade, diversas reformas foram empreendidas nos últimos 15 anos nas legislações societária e de mercado de capitais (com reflexos na legislação societária) dos EUA, Reino Unido, Alemanha, França e Itália. Também tem sido decisiva a influência de códigos de corporate governance nesses países (v. notas 21 e 22 abaixo).

    16 Referidos autores se referem ao conjunto de reformas empreendidas na AktG e nas legislações sobre mercado de capitais, incluindo iniciativas autorreguladoras, nos últimos 15 anos. Tais reformas, de forma geral, se ocuparam (i) da simplificação de normas; (ii) do aumento da flexibilidade para emissores, investidores e outros participantes do mercado; e (iii) da abertura da lei alemã como opção para companhias estrangeiras (em um claro esforço de aumentar a “competitividade do Direito” alemão no mundo globalizado) (cf. Noack, Ulrich, e Zetzsche, Dirk, Germany’s Corporate and Financial Law 2007: (Getting) Ready for Competition, in Center for Business and Corporate Law Research Paper Series, Düsseldorf, Center for Business and Corporate Law, 2007, disponível [on-line] in http://ssrn.com/abstract=992458 (c. 17.11.12), pp. 5-6. Desse esforço reformista, resultaram mais de 10 leis importantes, dentre as quais se destacam as reformas na FMFG e WpÜG e a edição da KonTraG e TransPuG e criação da Bundesaufsichtsamt für Finanzdienstleistungen (Agência Federal para Serviços Financeiros). Ainda, em 2001, a Regierungskommission Corporate Governance (Comissão do Governo para Corporate Governance ), criou um programa de dez etapas para promover “integridade corporativa e proteção ao investidor” (10-Punkte-Programm der Bundesregierung zur Verbesserung der Unternehmensintegrität und des Anlegerschutzes).

    17 V. o Projeto de Lei nº 4.303/12, do deputado Laercio Oliveira, que cria o regime especial de Sociedade Anônima Simplificada (SAS) para empresas com patrimônio líquido abaixo de R$48 milhões.

    18 O Relatório Winter, por exemplo, defendia uma nova classificação das sociedades que as distinguissem entre sociedades cotadas em bolsa, sociedades abertas (suscetíveis de cotação em bolsa) e sociedades fechadas.

    19 Warde Jr., Walfrido Jorge, Os Poderes Manifestos no Âmbito da Empresa Societária e o Caso das Incorporações: a Necessária Superação do Debate Pragmático-Abstracionista, in Monteiro de Castro, Rodrigo R., e Azevedo, Luis André de Moura, O Poder de Controle, cit., p. 57.

    20  Menezes Cordeiro, no estudo da disciplina do status socii, classifica, por exemplo, os direitos dos acionistas entre direitos patrimoniais, participativos e pessoais. Entre os direitos participativos, encontram-se os direitos de voto, de fiscalização e de administração da sociedade (in Manual de Direito das Sociedades, I Das Sociedades em Geral, Coimbra, Almedina, 2004). Analisar-se-ão, contudo, os direitos patrimoniais dos acionistas dentro dos direitos de participação, na medida em que aquelas são, em certa medida, expressão do direito de participação nos resultados e no acervo da companhia.

    21 Aqui no Brasil traduzida literalmente pelo horripilante termo “governança corporativa”. A expressão corporate governance é de origem anglo-saxã e é utilizada sem maiores restrições na doutrina alemã. Em Portugal, utiliza-se a expressão “governo das sociedades”, o que nos parece mais correto que a tradução brasileira. A locução mais correta, a nosso ver, seria “regras para a gestão das sociedades” (ou empresas). A expressão originalmente derivou da analogia entre governo político e governo das companhias. A analogia entre voto político e societário(corporative) era explícito nos primeiros regulamentos internos (charters) e escritos das companhias norte-americanas e das primeiras companhias ferroviárias alemãs (cf. Dunlavy, C. A., Corporate Governance in Late 19th Century Europe and U.S.: the Case of Shareholder Voting Rights”, in Hopt, K. J., Kanda, H., Roe, M. J. Wymeersch, E., e Prigge, S. (coord.), Comparative Corporate Governance. The State of Art Emerging Research, Oxford, Oxford University, 1998, pp.5-40). A exata expressão “corporate governance” foi aparentemente utilizada pela primeira vez por Richard Eells, para denotar a “estrutura e funcionamento da política corporativa” (in The Meaning of Modern Business: An Introduction to the Philosophy of Large Corporate Enterprise, New York, Columbia University Press, 1960, p. 108).

    22  Entre os quais se pode citar o IBGC, a BM&FBovespa (Novo Mercado) ou o American Law Institute. Vale citar, ainda, a publicação, na Alemanha, pela Kodex Kommision, do Deutsche Corporate Governance Kodex, de 26 de fevereiro de 2002, e, no Reino Unido, do Combined Code, cuja última versão data de 2012.

    23 V. American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, v. 1 e 2, reimpressão, Hardbound, 2008. Apoiada sobre o conceito de agency, essa corrente de pensamento busca revalorizar o poder jurídico dos acionistas nas sociedades, a fim de permitir o melhor sancionamento da atuação dos administradores.

    24 Guerreiro, Sociedade Anônima: dos Sistemas, cit., p. 23.
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      Estrutura e dinâmica do controle das companhias: a superação de paradigmas
    

  
    

    

    
      Capítulo 1
    

    
       Pressupostos e estrutura da Lei das Sociedades Anônimas
    

    
      1.1 Um breve história das companhias: a evolução do fenômeno associativo até a Lei das S.A.
    

    A sociedade anônima não foi “inventada” ou criada pelo Direito. Para compreender a sociedade anônima contemporânea e, do mesmo modo, a lei que atualmente lhe dá contornos, é preciso reconhecê-la antes como a expressão jurídica de um fenômeno econômico, político e social. A sociedade anônima que conhecemos hoje foi sendo forjada ao longo de séculos por necessidades econômicas da época e o pensamento político e social dominante ao longo de seu processo evolutivo, que fez dela um instrumento admirável, de capacidade ilimitada para mobilizar capitais e congregar técnicas e pessoas na consecução de um objetivo comum.

    A S.A., mais que uma simples forma de associação, sempre foi, antes de mais nada, uma técnica de organização da empresa, influenciada de tempos em tempos pelos anseios de seus organizadores. Primeiramente, ela serviu para atender os desígnios colonizadores dos Estados europeus, interessados na exploração política e econômica no Novo Mundo, financiada pela burguesia crescente. Posteriormente, serviu à capitalização dos grandes projetos industriais da Revolução Industrial e até como instrumento de reconstrução e fomento de bem-estar social, como ocorrido na Alemanha do pós-guerra. Sempre, ou ao menos na maioria dos casos, relacionada a uma forma de organização da atividade empresarial que busca, entre outros, viabilizar a captação da poupança de terceiros não empresários interessados em partilhar lucros com o empresário-controlador. Até se atingir o ápice da evolução dessa forma societária, absolutamente desprovida do affectio societatis, em que desaparece por completo a figura do empresário-controlador, restando uma massa de investidores que deposita sua confiança – fidúcia – em um quadro de administradores independentes para maximização do seu investimento.

    Não se pretende, nesse tópico, fazer uma análise exaustiva da história das companhias, esforço desnecessário e já perpetrado com muito êxito por inúmeros autores25. Importa, destarte, compreender como a sociedade anônima se transformou até atingir sua atual estrutura, como o Direito acompanhou esta evolução e, principalmente, como serviu de instrumento de transformação da sociedade e esta como instrumento de transformação do homem. Essa percepção será relevante para os tópicos seguintes deste capítulo. Em seguida, far-se-á um breve registro histórico da evolução da legislação sobre sociedade anônima no Brasil, até a edição da Lei nº 6.404/76.

    O fenômeno associativo está ligado à própria origem do homem e seu sucesso no processo evolutivo, ao perceber a necessidade de unir esforços e estabelecer relações de troca como meio de sobrevivência. Contudo, o fenômeno associativo como produto da formação de grupos sociais de produção surge na Antiguidade, embora sem a formalização de um sistema jurídico próprio. Em geral, o comércio era praticado por escravos ou filius familiae, concentrando-se o direito sobre a propriedade imobiliária. Como ensina Galgano, o Direito Romano era baseado na conservação e não na acumulação de riqueza, sendo lapidado sobre os ideais de segurança e estabilidade26. Assim, para organizar esse tipo de sistema econômico, o Direito Romano não precisou reconhecer a societas como sujeito de direito. A sociedade se exauria na relação contratual entre seus partícipes27.

    O termo “companhia” surge no século XII, com as sociedades em nome coletivo, originada na comunhão familiar dos herdeiros do titular de uma casa de comércio. A palavra se formou de cum panis, traduzindo a idéia de pessoas que “comem do mesmo pão” ou convivem em uma mesma comunidade de vida ou de trabalho. A comunhão familiar projeta-se na responsabilidade ilimitada e solidária que caracteriza esse tipo de sociedade28.

    Ao longo dos séculos seguintes, marcados pela Revolução Comercial, são incontáveis as centelhas societárias que competem pelo título de embrião da sociedade anônima. Existem vários exemplos de fenômenos associativos nos quais se verifica a presença de posições jurídicas padronizadas em quotas ideais: as sociedades de exploração de moinhos na França, as corporações de direito minerário alemão antigo (gewerkschaften), as maone italianas e as rheederein holandesas. Tais instituições reuniram vários dos elementos que viriam a compor a companhia moderna, cujo primeiro exemplar, para muitos, seria a Companhia das Índias Orientais (Verenigde Oostindische Compagnie), fundada em 160229.

    As primeiras companhias foram criadas por ato do Estado (“oktroi”), para estruturar sua associação com comerciantes e investidores de capital em empresas colonizadoras que exerciam funções de poder público e já previam a emissão de ações, embora não apresentassem, com nitidez, todas as características atuais30. A todos os participantes outorgava-se um comprovante da sua participação, transferível livremente, que assegurava aos respectivos titulares ação contra a companhia para haver sua parte no patrimônio comum e nos lucros. Daí o nome de ação (“aktie” em holandês) atribuído ao título de participação31.

    Os sócios tinham pouca ou nenhuma influência no comando da companhia32, limitando-se a contribuir para o capital. Em compensação, possuíam o direito de livre negociação das ações. Isto porque a companhia contemporânea nasce de um contexto específico, da associação dos Estados europeus aos comerciantes e investidores, como resposta a desafios de cunho econômico e político gerados pela exploração do Novo Mundo.

    As companhias colonizadoras inglesas, por sua vez, introduziram contribuições importantes ao processo evolutivo das sociedades por ações. Embora a atribuição de direitos a uma pessoa ou entidade moral não fosse desconhecida à época, as “regulated companies” inglesas formavam verdadeiras corporações às quais se reconhecia personalidade jurídica33. Não havia dúvidas sobre a distinção entre sócios e sociedade quanto à propriedade dos bens e responsabilidades.

    Importante notar, ainda, que as “regulated companies” são obra exclusiva de comerciantes e aristocratas, afastando-se do modelo continental europeu onde o esforço empreendedor era capitaneado pelo Estado34. Ainda, a noção de trust – desconhecida no direito continental europeu – permitiu o desenvolvimento da noção dos administradores como trustees dos sócios35, o que os obrigavam a agir e deliberar no interesse da sociedade como um todo, lançando o embrião do conceito de proteção das minorias e do elo de responsabilidade que se forma pela dissociação entre propriedade e controle36.

    A promulgação do Código de Comércio Francês de 1807 constituiu um divisor de águas na história das sociedades por ações37. A inovação substancial introduzida pelo Código consistiu em fixar normas gerais para disciplinar a formação e funcionamento das sociedades por ações; a partir dele, não mais necessitava a sociedade de lei especial para constituir-se. Marca-se, assim, o fim do regime de privilégio e dá-se início ao regime de autorização.

    Por sua vez, a absoluta liberdade de constituição das companhias também tomou impulso nos países da common law, já no início do século XIX, por iniciativa de alguns Estados norte-americanos38. O Joint-Stock Companies Act de 1844, do Reino Unido, é reconhecido como a primeira lei que admitiu de forma geral a constituição de companhias independentemente de lei especial ou autorização administrativa: a formação de companhias passou a processar-se mediante arquivamento no “Registro de Companhias”39.

    A liberdade de constituição de companhias, depois do exemplo da Inglaterra, foi instituída por Portugal por lei de 22 de junho de 1867, na França por lei de 24 de julho de 1867, na Alemanha, em 1870, na Itália em 1882, mesmo ano do Brasil40. Libertadas de seu caráter público, afastadas da conotação de privilégio e monopólio que marcou seu aparecimento no mundo econômico, as sociedades por ações, a partir de então, começaram a adquirir condições que as tornaram aptas a instrumentar a organização jurídica da grande empresa privada.

    O direito das companhias formou-se no século XIX, orientado por um modelo de sociedade empresária democrática. Para isso concorreram a filosofia política e as ideias econômicas então predominantes, que se difundiram nos países do ocidente na segunda metade daquele século. A companhia foi concebida como forma de organização de um grupo de indivíduos (sócios) que se associavam com o fim de exercer em comum a função empresarial.

    Segundo Ripert, a sociedade é concebida sob o modelo de Estado democrático. A soberania seria exercida pela assembleia geral da sociedade, que fixa orientação geral dos negócios da sociedade e designa os administradores, que não são representantes dos acionistas, porém órgãos da sociedade41. Como observa Galgano, nasce aqui a expressão “democracia acionária”, que exprime a analogia estabelecida entre a criação do Estado e da sociedade, criando-se um elo entre a democracia política e a democracia econômica. A filosofia política, que pregava uma classe política dominante subjugada ao sufrágio popular, conjugava-se com uma filosofia econômica que exigia uma classe empresarial submetida ao juízo das assembleias de acionistas42. Essa ideia de associação entre democracia acionária e democracia política prevaleceu por muito tempo na França, berço dos ideais libertários da democracia, o que, por muito tempo, por exemplo, fez perdurar restrições quanto à celebração de acordos sobre voto43.

    O advento da Revolução Industrial, por sua vez, foi a grande mola propulsora da expansão das companhias, especialmente por sua aptidão nata como instrumento de organização dos fatores de produção. Com efeito, como afirmam Lamy e Bulhões Pedreira, o sucesso da sociedade por ações, desde seu nascimento, em propiciar a concentração, em uma organização produtiva, de capitais financeiros de grande número de pessoas, deve ser atribuído, em sua maior parte, às características da ação – participação societária criada mediante contribuição perpétua para o capital social, de pequeno valor unitário livremente negociável e com limitada responsabilidade dos acionistas. A forma de companhia permitiu a organização de empresas com dimensões que não podiam ser atingidas pelo empresário individual, nem por grupos de empresários com os tipos tradicionais de sociedades comerciais; e a difusão do modelo promoveu, por sua vez, o desenvolvimento dos mercados de valores mobiliários.

    A organização dos direitos dos acionistas em participações padronizadas e a possibilidade de cada acionista ser proprietário de várias ações facilita a concentração de poder na companhia. Em regra, todos os acionistas têm direito a participar por meio do voto, mas nem todos efetivamente participam. O princípio majoritário das assembleias gerais permite que um acionista reúna um número suficiente de ações a fim de determinar as deliberações da Assembleia Geral, viabilizando o fenômeno do controle44.

    A existência do bloco de controle tem por efeito, por conseguinte, acrescentar à estrutura formal da companhia, definida pelo estatuto social, o papel do acionista controlador, cujo ocupante detém o poder político da sociedade. Esse é de fato, e não de direito: cada ação confere apenas o direito (ou poder jurídico) de voto e o controle nasce do fato da formação do bloco de controle.

    Como aponta Salomão Filho, a sociedade anônima da Revolução Industrial consagra princípios societários bastante individualistas. A sociedade passa a ser vista como coisa dos sócios. É o que previa, por exemplo, o Code de Commerce francês de 1807, ao estabelecer, entre seus princípios, a absoluta autonomia da Assembleia Geral para definir o interesse social e a organização societária interna. Inaugura-se, assim, um período de extremado contratualismo em matéria de sociedades anônimas45.

    Esse verdadeiro autocentrismo societário só vai ser superado, a partir da segunda metade do século XIX, quando do reconhecimento da necessidade de atração de investimentos para financiar os crescentes desenvolvimentos tecnológicos. O acionista controlador, para permitir a expansão da empresa, se vê obrigado a abrir mão de parcelas de poder, ao buscar oferecer garantias às minorias de participação no processo decisório ou, ao menos, de ter acesso à informação. A grande derrocada desse modelo – que nunca, frise-se, deixou de existir no direito societário – viria com a crise de 1929 e as guerras mundiais, que colocariam em xeque o individualismo societário e que viriam a por as companhias a serviço da reconstrução das grandes nações e do desenvolvimento social46.

    No Brasil, as sociedades anônimas sempre contaram com regras especiais. Mesmo antes de ser promulgado, em 1850, o Código Comercial – que as destacou das demais sociedades nos artigos 295 a 299, chamando-as, inclusive, para esclarecer a divisão, de companhias, em vez de sociedades, que eram estas as que se organizavam de acordo com os artigos 301 e 302 –, o Decreto nº 575, de 10 de janeiro de 1849, já estabelecia que “nenhuma sociedade anônima poderá ser incorporada sem autorização do Governo e sem que seja por ele aprovado o contrato que a constitui”47.

    O Código Comercial, por sua vez, deu à sociedade anônima privilégios diversos – em virtude da autorização governamental necessária para sua existência – e princípios diferentes dos que deveriam ser observados pelas demais sociedades. A mesma lógica foi mantida pela Lei nº 1.083, de 22 de agosto de 1860, apesar desta justamente revogar os artigos 295 a 299 do Código Comercial.

    A Lei nº 3.150, de 4 de novembro de 1882, por sua vez, além de consagrar o princípio de liberdade de constituição das companhias, introduziu regulamentação inteiramente nova. Referida lei disciplinou, entre outros, a integralização de capital, circulação de ações, publicidade dos atos, prazo de mandato dos administradores, conflitos de interesses e o funcionamento da assembleia geral.

    Já durante o período republicano, uma série de decretos retalharam o regime da Lei nº 3.150/8248, em grande parte como resposta aos efeitos do encilhamento, cuja consolidação resultou no Decreto nº 434, de 4 de julho de 1891, obra de autoria de Veiga Júnior. Referido decreto vigorou por quase meio século, até a edição do Decreto-lei nº 2.627, de 26 de setembro de 194049.

    Festejada obra de Trajano de Miranda Valverde, o Decreto-lei nº 2.627/40 presidiu a formação das sociedades na fase de expansão industrial experimentada pelo país na década de 1950. Contudo, não se deve ignorar o contexto econômico do período em que referido decreto foi concebido, marcado pelos efeitos da Grande Depressão de 1929 e a quase inexistência de atividade bursátil no país. Segundo Lamy e Bulhões Pedreira, “é natural, por tudo isso, que fosse uma lei restritiva, destinada mais às sociedades fechadas que às abertas, inspirada, precipuamente (sic) nos modelos vigentes nos países europeus – notadamente França e Itália – que também não possuíam mercados financeiros com vida intensa (ao menos, não tão intensa quanto a Inglaterra e os Estados Unidos)”50.

    Na década de 1970, após mais de 30 anos de vigência do Decreto-lei nº 2.627/40, o cenário do “milagre econômico” brasileiro exigia mudanças do arcabouço legal vigente. Em resposta a tais demandas, viria então a ser editada a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

    Por iniciativa do IPEA, em 1971, decidiu-se promover a elaboração de um anteprojeto de reforma da lei das sociedades anônimas. A iniciativa não prosperou à época, especialmente pelo fato de estar sendo debatida, no mesmo período, a redação de um novo Código Civil, unificando todo o Direito Privado. Posteriormente, em 1974, prevaleceu a diretriz do Governo do Presidente Ernesto Geisel de elaboração de lei especial para regular a sociedade anônima, sob a tutela do Ministro da Fazenda, Mário Henrique Simonsen, e do Ministro do Planejamento, João Paulo dos Reis Velloso51.

    Em agosto de 1974, os Ministros da Fazenda e do Planejamento constituíram grupo encarregado de elaborar o Anteprojeto da lei de sociedades por ações (e também o Anteprojeto que resultou na Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conhecida como a “Lei da CVM”), convidando como seus membros Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhões Pedreira, Carlos Leoni Rodrigues Siqueira e, por indicação da Bolsa de Valores de São Paulo, Modesto de Souza Barros Carvalhosa. A partir de outubro de 1974, o trabalho ficou a cargo exclusivamente dos dois primeiros membros52.

    Em 2 de agosto de 1976 era encaminhado ao Congresso o Projeto de Lei que regulava as sociedades anônimas, através da mensagem nº 204. Dentro de um prazo de apenas três meses, referido projeto tramitou pelas duas casas do congresso, sendo então promulgada a Lei nº 6.404, em 17 de dezembro de 1976.

    
      1.2 Pressupostos da Lei das Sociedades Anônimas
    

    No período do pós-guerra, marcado pela reconstrução das grandes economias, o processo de descolonização tardia e a bipolarização entre sistemas capitalistas e socialistas, foi trazido à pauta dos debates o desenvolvimento econômico e subdesenvolvimento53. O processo de desenvolvimento econômico, assim como o subdesenvolvimento, suas causas e os meios para superá-los, passaram a ser prioritários na atenção de políticos, intelectuais e empresários.

    Algumas premissas, à época, firmavam o consenso a respeito dos meios para se alcançar o desenvolvimento: aumento dos investimentos em capital técnico e humano como fator de crescimento da renda nacional, necessidade de pesados investimentos em infraestrutura, adoção do planejamento como meio de otimizar os investimentos e a relevância do Estado como agente promotor do desenvolvimento, seja como realizador de políticas de bem-estar social, seja como agente de mercado54.

    Ocorre que o aumento da taxa de investimento pressupõe a existência de poupança. Para tanto, sem contar com os recursos provenientes do próprio Estado, o crescimento da taxa interna de poupança depende, entre outros fatores, da consolidação do mercado de capitais – mecanismo eficiente, nas economias desenvolvidas, para estímulo à formação de poupanças voluntárias e sua alocação para as empresas do setor privado. Por isso, acreditavam os responsáveis pela reforma da legislação societária, o desenvolvimento das instituições do mercado de capitais é instrumento importante para o desenvolvimento econômico55.

    Neste cenário, o Programa de Ação Econômica do Governo 1964/1966 (PAEG) previa o estímulo à “abertura de capital das sociedades anônimas, tendo em vista ser esse o melhor sistema para compatibilizar o controle democrático das empresas com a dimensão tecnológica associada à economia de escala”. Para tanto, a década de 1960 foi marcada pela edição de legislações criadoras de benefícios fiscais para a abertura de capital, que logo se mostraram infrutíferas56. Tanto que, em 1971, o clima de euforia criado pelo desenvolvimento acelerado do “milagre brasileiro”, que ensejou o “boom” das bolsas de valores e a desenfreada atividade especulativa, também resultou em acentuada queda das cotações e do volume de negócios.

    A subsequente crise nas bolsas de valores brasileiras evidenciou a necessidade de substituir o Banco Central por um órgão especializado na disciplina do mercado de capitais, a Comissão de Valores Mobiliários, bem como a de reforçar a proteção dos minoritários e do público investidor.

    Persistia, ainda, a necessidade de desenvolvimento concreto do mercado primário de ações, para viabilizar o modelo de sistema econômico misto, sustentado pelo Estado e pelas empresas privadas, de forma tal que estas pudessem encontrar o volume de capital de risco necessário para promover projetos com a dimensão reclamada pela nova escala da economia brasileira.

    Somem-se a isto os reclamos da classe empresarial pela falta de instrumentos adequados para a formalização de “joint ventures” com o capital estrangeiro, notadamente o acordo de acionistas, bem como, relativamente aos investidores institucionais – principalmente administradores de fundos de investimento e sociedades de investimento –, pela deficiência das demonstrações financeiras e sua divulgação.

    Estava, assim, criado o cenário para reforma do Decreto-lei nº 2.627/40, então entendido como incapaz de suportar as demandas políticas, econômicas e sociais do período.

    O anteprojeto da Lei no 6.404/76, como orientação geral, teve presentes, entre outros, os seguintes objetivos: (i) criar modelo de companhia adequado à organização e ao funcionamento da grande empresa privada, requerida pelo estágio da economia brasileira de então; (ii) definir o regime das companhias abertas de forma que contribua para aumentar a confiança e o interesse do público investidor nas aplicações em valores mobiliários e, consequentemente, para reconstruir o mercado de ações; (iii) colocar à disposição do empresário o maior número de opções na emissão de títulos e valores mobiliários, como instrumentos de capitalização da empresa, e assegurar liberdade – até o limite compatível com a necessidade de proteger credores, acionistas minoritários e investidores do mercado – na organização e estruturação financeira da companhia; (iv) em contrapartida dessa liberdade de organização, definir os deveres dos administradores e acionistas controladores, nacionais e estrangeiros, e instituir sistema de responsabilidade efetivo e apropriado à função social do empresário, de que resultam deveres para com os acionistas minoritários, a empresa, os que nela trabalham e a comunidade em que atua; e (v) observar a tradição brasileira na matéria, que vem do direito continental europeu, mas aceitar as soluções úteis do sistema anglo-americano, que por força da aceleração das trocas internacionais, cada vez mais se impõem na Europa e crescem em difusão entre nós57.

    Lamy e Bulhões Pedreira, autores do anteprojeto, acreditavam na possibilidade da ordem jurídica condicionar e promover a vida econômica, como fica claro ao citarem Carlo Emilio Ferri: “talvez nenhum outro instituto jurídico mergulhe suas raízes tão profundamente no ‘húmus’ da vida econômica quanto a companhia, e, pelas consequências que provocou, parece evidenciar que nem sempre a organização econômica que gera o direito, mas, muita vez, a ordem jurídica condiciona e promove a vida econômica”58. Ainda, segundo referidos autores, “o anteprojeto foi elaborado no reconhecimento da necessidade de uma reforma cultural, como condição para a criação do mercado primário de ações. Por isso, procurou definir os direitos dos acionistas, e dos administradores, e fixar-lhes o comportamento nas unidades empresariais e nos grupamentos societários, adotando soluções ou criando normas com o objetivo precípuo de modificar as ideias, crenças, os padrões de comportamentos e os valores errados do nosso sistema cultural, a fim de restaurar as condições básicas para o funcionamento da S.A. e permitir a criação da grande empresa privada nacional”59.

    O fato é que, na visão dos autores do anteprojeto, no estágio de desenvolvimento de então da economia brasileira: (i) as alternativas para execução dos grandes projetos de investimento estavam reduzidas ao Estado e às empresas estrangeiras ou multinacionais; e (ii) as participações de empresas privadas nacionais em projetos desse vulto, quando ocorrem, são tentativas sem fundamentação econômica sólida e traduzem apenas o esforço do Estado em preservar no país um modelo de economia mista60.

    Sob a influência de Galbraith, os aludidos autores sustentam que o aumento da dimensão das empresas é um imperativo da tecnologia moderna, pois somente a organização de grande porte pode reunir a quantidade de técnicos especializados necessários para planejar e executar todo o processo industrial, desde a invenção e produção do bem econômico até a criação do mercado em que é vendido61.

    Ainda, no entendimento de Lamy e Bulhões Pedreira, a existência do acionista controlador da companhia facilita a concentração do poder empresarial de diversas empresas: as fusões e incorporações de companhias, deliberadas pela maioria dos acionistas, permitem unificar empresas sem aplicação adicional de capital, reunindo na mesma companhia vários grupos empresários e a centralização do poder de controle de diversas companhias – através de voting trusts, holdings e grupos de sociedades – permite concentrar poder empresarial sem unificar grupos empresários nem empresas62.

    
      1.3 Influências do Direito Comparado
    

    Uma vez conhecidos os pressupostos da concepção da LSA, verificar as fontes das quais os legisladores foram buscar inspiração é de extrema relevância para melhor compreender o processo de transformação buscado pela reforma então em andamento. A lei então em estágio de concepção não poderia simplesmente ser uma resposta à evolução das práticas comerciais ou uma mera adequação à realidade. Ela precisava ser transformadora da realidade, contradizendo a maior parte da história da positivação da sociedade anônima.

    Por isso, a Lei das Sociedades Anônimas pode ser considerada uma lei à frente de seu tempo, especialmente se considerarmos a cronologia evolutiva brasileira. A lei foi inovadora, em grande parte, porque, como visto acima, foi concebida como instrumento de transformação econômica63 e até cultural. Para tanto, seus autores não estiveram alheios às transformações legislativas em matéria societária ocorridas no mundo, buscando inspiração tanto no direito continental europeu quanto no direito anglo-saxão.

    Ao longo do século XX, no período que antecedeu à reforma do Decreto-lei no 2.627/40, a maioria dos países da Europa Continental, assim como Inglaterra e EUA, empreenderam reformas legislativas visando ao aperfeiçoamento do modelo de companhia empresária democrática delineado no século anterior. As legislações do pós-guerra, de forma geral, voltaram-se para a administração das companhias, estabelecendo regras de comportamento dos gestores e de prevenção quanto a conflitos de interesses, bem como assegurando a participação das minorias, por meio do voto múltiplo.

    Na França, em 1966, a nova lei de sociedades comerciais (Lei nº 66.537, de 24 de junho) derrogou toda a legislação anterior, inclusive os dispositivos ainda em vigor do Código de Comércio de 1807 e da lei de 1867. Uma das principais inovações na legislação francesa se refere à administração das companhias, segregada em dois órgãos distintos: a diretoria, responsável pela marcha da empresa, e o conselho de vigilância (Conseil de Surveillance), encarregado de representar e defender os acionistas64. Ainda, a legislação francesa introduziu dispositivos que em alguma medida influenciaram o legislador brasileiro, tais como a disciplina da fusão e cisão de sociedades (artigos 371 a 374) e o reforço do controle da sociedade e da informação aos acionistas.

    Na Itália, o regime das sociedades por ações constante do Código de Comércio de 1882 foi substituído pelo Código Civil de 1942, parcialmente reformado por lei de 1974, que instituiu as ações de poupança (azioni di risparmio)65 – sem direito a voto – e regulou a emissão de obrigações conversíveis em ações, a participação recíproca, a publicação de demonstrações financeiras e o funcionamento dos órgãos sociais. Outros países, como Alemanha, Áustria e Holanda também permitiam ações preferenciais sem direito a voto, nas quais esse direito tem por contrapartida vantagens patrimoniais, como prioridade na distribuição do lucro ou rateio do patrimônio líquido. Do direito italiano, ainda, além da tradicional inspiração contratualista sobre a sociedade, a LSA foi buscar, por exemplo, inspiração no direito de recesso66. Convém notar – o que é relevante para os propósitos deste trabalho – que na Itália, ao menos no Código Civil de 1942, como aponta Visentini, “o fenômeno da grande sociedade possuída pelo público foi quase de todo ignorado pelo legislador”67.

    Na Alemanha, em 1965, foi editada nova lei acionária, em substituição à lei de 1937, e, embora tenha mantido o lineamento da lei anterior, introduziu modificações significativas, em especial em matéria de proteção das minorias, da publicidade e dos grupos empresariais (Konzern). Importante destacar que referida lei sofreu diversas modificações, em especial da lei do Mitbestg, de 4 de maio de 1976, que disciplinou o instituto da codeterminação (ou cogestão, expressão já tradicional entre nós). A reforma da lei alemã também teve influencia significativa sobre o processo de concepção da LSA, especialmente ao debruçar-se sobre os seguintes temas: (i) reforço do acionista frente aos órgãos de direção, assegurando-lhes o máximo de informação; (ii) proibição de voto plural; (iii) manutenção do exercício do direito de voto pelos bancos depositários de ações; (iv) regras de publicidade prévia às assembleias; (v) disciplina dos grupos societários, como já mencionado; e (vi) disciplina do abuso de maioria.

    Na Inglaterra, entre 1900 e 1967, foram promulgados cinco Companies Act, além de três Companies Consolidation Acts. Robert Pennington bem resume as preocupações inerentes às reformas legislativas que precederam ao Companies Act de 1967: “no século passado, toda a luta do legislador foi para proteger os investidores contra a fraude de incorporadores e gestores; desde o Companies Act, de 1929, reduziu-se muito o número dessas fraudes, mas isto se deveu, principalmente, aos altos padrões de auditoria e contabilidade impostos pelas bolsas de valores às companhias; (…) os problemas atuais consistem, principalmente, em assegurar gestão eficiente e que os acionistas sejam suficientemente informados do que se passa no interior da companhia para que possam decidir sobre manutenção ou não das ofertas dos takeovers bids”68.

    Já nos EUA, todos os Estados reformaram suas leis societárias ao menos uma vez no século XX69. Nos EUA, a LSA foi buscar inspiração no regramento das proxies para disciplinar o mandato para representação nas assembleias (disciplina em que a LSA também se inspirou no direito alemão, especialmente quanto à representação por instituições financeiras), bem como em matéria de distribuição de dividendos mínimos obrigatórios.

    Por sinal, boa parte das inovações da LSA proveio do direito anglo-saxão: as “joint ventures” (que influenciaram a disciplina do acordo de acionistas), a oferta pública de ações, as ações sem valor nominal, o capital autorizado, a emissão pública de debêntures e suas diversas espécies, o agente fiduciário (trustee), o certificado de depósito de valores mobiliários, as cédulas de debêntures, o voto cumulativo, os bônus de subscrição, entre outros.

    Os autores do anteprojeto foram, inclusive, criticados pela OAB-RJ por procurar transplantar para a lei societária brasileira figuras e institutos da prática econômica norte-americana, ausentes da tradição das práticas comerciais brasileiras70.

    Já em matéria de poder de controle, a LSA foi em grande medida inovadora. O fenômeno da companhia com acionista controlador já vinha sendo analisado pela doutrina e jurisprudência estrangeira há anos, mas antes da Lei nº 6.404/76 não havia sido reconhecido nas legislações vigentes por ser uma função de fato e não um cargo formal da estrutura legal da organização da companhia e porque, em geral, o acionista controlador é o principal administrador da companhia. A LSA inovou a legislação das companhias ao precisar a definição de acionista controlador (indo além, portanto, da vaga definição de “influência dominante” do direito alemão e italiano), bem como ao atribuir-lhe deveres e responsabilidades, ganhando verdadeiro status jurídico. Este, aliás, é um dos principais pilares do modelo estrutural concebido pela lei, como será visto a seguir.

    Importante notar aqui que os efeitos da dispersão acionária não eram desconhecidos dos autores do anteprojeto da LSA. Não só pela influência dos estudos de Berle e Means empreendidos no inicio do século XX, mas pela percepção da influência da ruptura da relação de risco e poder empresarial nas reformas legislativas europeias. A legislação alemã de 1937, por exemplo, foi uma das primeiras a relativizar o principio da soberania da assembleia geral, que ficara restrita à eleição do conselho de vigilância (Aufsichtsrat), que passou a ter competência para eleger o órgão administrativo (Vorstand)71.

    Não se pode necessariamente concluir, portanto, que a escolha do modelo de concentração de poder da sociedade anônima brasileira decorreu exclusivamente de influências do Direito Comparado, pois o legislador nacional buscou institutos em ordenamentos marcados tanto pelo sistema de concentração acionária – tradicionalmente França, Itália e Alemanha – quanto de dispersão acionária – EUA e Inglaterra. Inclusive dispositivos da LSA, como aqueles relativos à oferta pública de aquisição do controle, somente fazem sentido em situações de dispersão acionaria. A escolha do modelo foi feita antes, a partir dos pressupostos acima delineados, quando se estabeleceu o objetivo de se formar a “grande empresa nacional”. É este modelo que será estudado a seguir.

    
      1.4 O modelo de sociedade anônima na Lei nº 6.404/76 
    

    Miguel Reale, em seu Direito como Experiência, partindo do conceito sociológico e jurídico de estrutura, apontava para importância do desenvolvimento de uma teoria jurídica dos modelos. Na definição do eminente mestre, modelo de direito é “estrutura normativa que ordena fatos segundo valores, numa qualificação tipológica de comportamentos futuros, a que se ligam determinadas consequências instauradas em virtude de um ato concomitante de escolha e decisão”72.

    A compreensão funcional dos modelos jurídicos é fundamental para este trabalho, porque se pretende mostrar que o modelo societário vigente e seus pressupostos vêm se transformando. Se o modelo clássico concebido pelo legislador correspondeu ao momento culminante da elaboração lógico operacional que expressou determinadas convicções num dado momento, com a superação deste modelo, impõe-se a adaptação. A tendência de imobilizar a evolução jurídica, uma vez concluído o processo de positivação de um modelo, deve ser superada, pois a vida deste obedece a uma temporalidade concreta, segundo as mutações da estrutura social e dos valores da comunidade73.

    Pois, como visto, há quase quatro décadas era editada a Lei nº 6.404/76, tendo como um de seus objetivos estimular a formação da “grande empresa” nacional74. Inegável, na visão de seus autores, que a reforma da LSA então vigente (Decreto-lei nº 2.267, de 26 de setembro de 1940) era um importante instrumento de política econômica, reconhecendo a importância do tratamento da grande empresa de modo orgânico e sistemático para alcançar o desenvolvimento nacional75.

    Concebeu-se, assim, um novo sistema, que reconhece a sociedade anônima como “técnica de organização da empresa”, fortemente inspirado nas reformas da legislação acionária então ocorridas na França, Alemanha e Itália, bem como na disciplina das corporations na Inglaterra e Estados Unidos76.

    Segundo Lamy, o objetivo principal da reforma era propiciar a formação e a gestão eficiente e responsável da grande empresa77. Para tanto, o legislador utilizou duas premissas: o estímulo à concentração empresarial e o fomento do mercado de capitais (tanto o mercado acionário, quanto o de títulos de dívida78)79.

    Note-se, como visto acima, que o fenômeno da dispersão acionária e seus efeitos nem de longe era desconhecido dos autores do anteprojeto da LSA80. Contudo, o estágio evolutivo das companhias brasileiras era tão incipiente que não faria qualquer sentido, à época, criar uma disciplina complexa ou mesmo querer organizar a empresa sob a premissa da dispersão acionária81. Ademais, acreditavam os autores que “não há empresa que sobreviva sem estabilidade de direção, e é a existência do acionista controlador que cria a estabilidade na companhia de mercado que não atingiu o estagio da macroempresa institucionalizada”82, como era o caso da massacrante maioria das empresas brasileiras no período.

    Partindo-se das premissas acima, concebeu-se um modelo. Conforme ensina Tavares Guerreiro, “o modelo se fundava na segregação de ações votantes, de um lado, e de ações preferenciais não votantes, de outro, que haveriam de permitir a consolidação da dicotomia controle da empresa/capital não votante difuso. O controle seria assegurado mediante parcelas relativamente modestas do capital total em mãos do acionista controlador, individual ou plúrimo, ao passo que a capitalização em massa adviria da participação de investidores de mercado, com o que se estruturava a companhia com base, precisamente, numa engenharia de soluções equilibradas”83. Importante notar que o controle exercido a partir de tais parcelas modestas do capital era possível graças à emissão de ações preferenciais sem direito a voto no montante de até 2/3 do capital social sendo, contudo, fundado na propriedade da porção majoritária das ações com direito a voto. O modelo consagra, portanto, a dicotomia da relação entre maioria e minoria, expressa no antagonismo entre controladores e não controladores, considerada a “pedra de toque do sistema anonimário”, refletindo a influencia do pensamento dominante nos países que serviram de inspiração para a LSA84.

    Assim, a LSA introduziu regras favoráveis à formação de grupos de empresas, de fato e de direito (respectivamente, artigos 243 a 250 e 265 a 279), e se estruturou em torno do poder de controle. Desse modo, referida lei define quem é o acionista controlador (artigos 116, 243, §2º e 265, §1º) e fixa a soberania da assembleia geral (artigos 121 e 122) – em que a vontade do controlador é manifestada diretamente –, atribui deveres e responsabilidades (artigo 116, parágrafo único, artigos 117 e 246) e cria instrumentos legais para assegurar o efetivo poder do acionista controlador. O primeiro deles é o acordo de acionistas, cuja amplitude e efetividade foram posteriormente ainda mais reforçadas pela reforma da LSA pela Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001. A lei ainda assegura a preponderância dos representantes do acionista controlador no Conselho Fiscal e nos órgãos de administração (posteriormente ainda mais reforçada pela introdução do §7º, no artigo 141, pela Lei nº 10.303/01). Por fim, a vontade original dos autores do anteprojeto de lei que deu origem à LSA era assegurar ao acionista controlador o prêmio pela alienação de controle, como contrapartida, inclusive, dos deveres e responsabilidades a ele atribuídos, o que então era uma das grandes novidades introduzidas pela lei85. Essa vontade foi superada pela emenda do senador Otto Cyrillo Lehmann, que resultou na redação do artigo 254 da LSA, posteriormente revogado na primeira reforma da lei, pela Lei nº 9.457, de 5 de maio de 1997, e parcialmente reintroduzido pela Lei nº 10.303/01, como o atual artigo 254-A. Hoje, o adquirente do controle derivado está obrigado a fazer oferta pública de aquisição de ações com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preço mínimo igual a 80% do valor pago por ação com direito a voto, integrante do bloco de controle. Ou seja, presume-se um prêmio de controle de 20% ao acionista controlador86.

    Nota-se, assim, a criação pela lei de variados incentivos para a concentração do poder de controle87. Essa concepção da lei nada mais é que um produto da história do desenvolvimento econômico brasileiro, que se estrutura em torno do poder econômico desde o período colonial88. Inicialmente, e em muitos lugares até hoje, a propriedade de terras era sinônimo de status. Posteriormente, com o desenvolvimento econômico, a propriedade da empresa assumiu lugar de destaque na aquisição de status social. Isso contribuiu para formação de uma cultura brasileira de “propriedade” sobre os bens sociais, ou seja, os acionistas controladores tendem a conduzir a empresa como se fosse sua89 e não da própria sociedade anônima, pessoa jurídica distinta da pessoa dos acionistas, cujo capital normalmente é formado ao custo da contribuição de outros acionistas90.

    Em contrapartida, como forma de viabilizar a captação de recursos pelas companhias por meio do mercado de capitais e estabelecer um sistema de compensações em função do poder extremado do controlador, foram criados direitos para proteger os acionistas minoritários. Uma das medidas tomadas, conforme ensina Salomão Filho, foi a institucionalização dos poderes e deveres do acionista controlador e dos administradores, de que a redação do parágrafo único do artigo 116 da LSA é notório exemplo91. Esses direitos de proteção aos minoritários podem ser classificados, de forma geral, como “direitos à informação” e “direitos de saída”92.

    Como o acionista minoritário acaba sendo excluído das decisões sobre o rumo da empresa, a lei procura lhe assegurar informações suficientes sobre o seu desempenho e o desempenho do acionista controlador e dos administradores. Entre os “direitos à informação”, podem ser citados como exemplos a publicidade dos atos societários, fatos ou atos relevantes, demonstrações financeiras e interesses relativos à companhia (artigos 116-A, 124, 126, §3º, 133, 157, 176, §1º, 225, 243, §3º, 247 e 275 da LSA, entre outros)93. Por outro lado, a LSA também procurou tutelar a rápida saída do acionista minoritário da companhia, caso queira realizar seus ganhos ou caso veja seus interesses prejudicados em função dos rumos imprimidos à companhia pelo acionista controlador. São clássicos exemplos dos “direitos de saída” o direito de retirada (artigo 137, 221, 230, 256, §2º e 270, parágrafo único, da LSA) e as ofertas públicas de aquisição de ações para cancelamento de registro de companhia aberta (artigo 4º, §4º, da LSA), por aumento de participação do controlador (artigo 4º, §6º, da LSA) e em decorrência da alienação do controle (artigo 254-A da LSA).

    Ora, diante dessa configuração de direitos de proteção, somos induzidos a pensar no acionista minoritário como um elemento externo à sociedade, cuja função é unicamente colocar seu capital à disposição do acionista controlador. Assim, a lei privilegia o investidor do tipo especulador94, preocupado em realizar seus ganhos e em poder entrar e sair de um investimento com rapidez, em detrimento do investidor de longo prazo, preocupado com os rumos da organização empresarial. Embora o investidor especulador seja importante para conferir liquidez ao mercado acionário, sem dúvida o segundo tipo de investidor desempenha papel de maior importância para a maturação do mercado de ações.

    Eis, portanto, o modelo sintético da sociedade anônima brasileira buscado e amparado pela LSA: centrado na figura do acionista controlador como verdadeiro protagonista da vida societária, titular de participação acionária que lhe permita, com segurança, comandar os desígnios da empresa, tendo os administradores a seu serviço, sejam eles conselheiros ou diretores, um conselho fiscal quase inócuo e o acionista minoritário como coadjuvante, um “mal necessário” para o financiamento da grande empresa, o qual sozinho o acionista controlador não é capaz de suportar. Com inúmeros benefícios particulares95 ao acionista controlador, o resultado dessa estrutura societária criada pela LSA contribuiu, assim, para a elevada concentração acionária no Brasil96, conforme será visto adiante. Antes, analisar-se-á, com pormenor, a figura central deste modelo, o acionista controlador e o respectivo poder de controle.
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